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Oz: Merkez Bankalarmmn para politikasi araglarimn etkinligi ve bu araglarin piyasa iizerindeki etkisi; para politikasi araglarinin hedeflenen
degiskenleri ile para ve finansal piyasalarin géstergelerinin oynakliklari tizerindeki etkisine bagh olarak analiz edilmektedir. Genel kabule gére
merkez bankalarimin uyguladiklar: veya agikladiklar: 6nlemler finansal gostergelerde oynaklik diistisiine neden olmalidir. Bu ¢alismada Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast 'nin (TCMB) uygulamis oldugu faiz politikasinin Borsa Istanbul-100 (BIST100) endeksi iizerindeki etkisi Moon ve
Yu (2010) un yaklasinuna dayal olarak simetrik ve asimetrik GARCH modelleriyle test edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore agirlikl
ortalama fonlama maliyetinden kaynaklanan bir sok simetriktir ve bu simetrik sok oynaklik yayilimina yol agmamaktadir. Sonug olarak,
Tiirkiye 'de agirlikl ortalama fonlama maliyetinin BISTI00 iizerinde bir etkisinin olmadig ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: AOFM, BIST100, MV-GARCH, Oynaklik Yayilim.

Abstract: The effectiveness of monetary policy instruments of the Central Banks and the impact of these tools on the market are analyzed
depending on the effects of monetary policy tools on the targeted variables, and the volatility of the indicators of monetary and financial markets.
According to common view, the measures which are applied or announced by central banks lead to a volatility decrease in the financial
indicators. In this study, the effects of the interest rate policy of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on BIST100 index are tested
by symmetric and asymmetric GARCH models based on Moon and Yu (2010)’s approach. In accordance with the obtained results, a shock which
is derived from the weighted average cost of the CBRT funding is symmetric and this symmetric shock does not have any influence on BIST100.
As a result, it can be said that the weighted average cost of the CBRT funding does not have any influence on BIST100.
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1. Giris

Merkez Bankalarinin en 6nemli gorevlerinden biri finansal piyasalarin ve kurumlarin istikrarli olarak iglevlerini
yerine getirmesi amacina yonelik olarak likidite yonetimidir (Kniitter, Mohr ve Wagner: 2011). Kisa donemde
finansal piyasalarda alim ve satima konu olan finansal araglarin fiyatlar1 veya bunlarin ortak gdstergeleri olan
endekslerin degerlerinde bir oynaklik artis1 var ise bir istikrarsizlik gostergesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
piyasalardaki oynaklik artiglar1 genel olarak merkez bankalarinin likidite agisindan miidahalesine yol agmaktadir.
Bu miidahaleler kisa donemde oynaklik azalisina yapmis oldugu etkiye gore degerlendirilmektedir. Bundan dolay1
merkez bankalarinin finansal piyasalara miidahalesinin sonucunda gergeklesen likidite maliyetleri de; ekonomideki
karar birimlerinin likidite ile finansal araglarin arasindaki tercihlerini etkilemis olacag ifade edilebilir.

Son yillarda finansal serbestlesme ve teknolojik ilerlemeler ile birlikte hisse senedi piyasalari ile para piyasalari
arasinda etkilesim artmaktadir. Hisse senedi endekslerinde ve faiz oranlarinda meydana gelen degismeler, iilkelerin
ekonomik temellerinde degisiklikler meydana getirmektedir. Hisse senedi piyasasi ve faiz oranlari arasindaki iliski
yatirimcilar, portfoy yoneticileri, politika belirleyicileri i¢in dnemli oldugu gibi portfoy dagilimi ve yonetimi, risk
yonetimi ve parasal aktarim mekanizmasi gibi finansal piyasalar i¢in de dnemlidir ( Ferrer ve digerleri, 2016: 1).
Bu piyasalar arasinda meydana gelen giiclii etkilesim sadece yatirimlar ve risk yonetimi i¢in degil ayn1 zamanda
ekonomik ve finansal istikrar i¢in de dnemlidir. Oynaklik bulagiciliginin olmadigi durumlarda politika yapicilar
bulasiciligi engellemek igin aktif bir politika yiiriitmezler. Ancak politika yapicilarm, bulasicihigin oldugu
durumlarda riskten kaginmak ve finansal istikrarin saglanmasi adina, oynaklik gegislerinin bu piyasalar arasinda
nasil gergeklestigini anlamak ve bulasiciligi engellemek i¢in uygun politikalar gelistirmeleri gerekmektedir (Sensoy
ve Sobaci, 2014: 449).

TCMB politika faiz oran1 olan bir haftalik repo, faiz koridorunun iist sinir1 olan bor¢ verme faiz orani ile
ekonominin likidite talebini karsilamaktadir. Ancak s6z konusu likiditenin fiyati bir haftalik repo faiz orani gibi
goriinse de, bu likiditenin fiyat1 belirtilen diger likidite araglarinin maliyetine gore de degismektedir. Bu durumda
s6z konusu likiditeyi saglamaya yonelik olusan fiyatlarin agirlikli ortalamasi, piyasa igin likiditenin maliyetini
olusturmaktadir. Bundan dolay1 bu agirlikli ortalama “agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM)” olarak ifade
edilmektedir. Buna gore TCMB’nin diger araglarla likiditenin maliyetini etkiliyor olmasinin 6zellikle hisse senetleri
piyasasina olast bir etkisinin olup olmadigi énem kazanmaktadir. Buradan hareketle bu ¢alismada TCMB’nin
piyasaya vermis oldugu likidite gergevesinde olusan faiz oraninin (agirlikli ortalama fonlama maliyeti) Borsa
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Istanbul Hisse Senedi Piyasasi oynaklig1 iizerinde etkisiyle birlikte hisse senetleri piyasasinin degiskenligi {izerinde
merkez bankasinin likidite yonetiminin etkisinin analizi amaglanmaktadir. Béylece ¢alismanin bulgulari kisa
doénemde hisse senedi ve Tobin Q parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin varligina da isaret etmektedir (Mishkin,
2001: 1). Ayrica analiz sonuglariyla pozitif veya negatif bir likidite sokunun hisse senetleri piyasasinin oynakligi
iizerindeki etkisi de incelenmis olmaktadir.

Bu calismada ele alinan verinin yiiksek frekansli olmasi ve TCMB’nin piyasa iizerindeki etkisinin oynakliklar
baglaminda analiz edilmesinden dolay;; TCMB’nin uygulamis oldugu faiz politikasinin Borsa Istanbul-100
(BIST100) endeksi iizerindeki etkisi Moon ve Yu (2010) yaklasimima dayali olarak simetrik ve asimetrik GARCH
modelleriyle test edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda Merkez Bankasi’nin agirlikli ortalama fonlama
maliyetlerinden BIST100 endeksine dogru simetrik ve asimetrik bir oynaklik yayilimmin olup olmadig: ortaya
konmustur. TCMB’nin ortalama fonlama maliyetinin degiskenliginden Borsa Istanbul oynakligina bu ¢alismada
kullanilan yaklagima gore bir nedensellik bulunmamustir.

Bes boliimden olusan ¢alismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi, iiclincli boéliimde arastirma ¢ergevesinde
uygulanan yontem tanitilmig olup, dordiincii béliimde veri seti ve ampirik analiz sonuglarina yer verilmistir. Besinci
olarak sonug bdliimiinde ulasilan bulgular ¢ergevesinde politika dnerileri ortaya konulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde farkli hisse senedi piyasalari arasinda oynaklik yayiliminin etkileriyle ilgili bilgi saglayan
sayisiz ¢aligsma bulunmaktadir. Bilginin bir piyasadan diger piyasaya nasil yayildigiyla ilgili bilgi farkl piyasalarda
yatirim karar1 alan bir¢ok yerli ve yabanci yatirimei i¢in temel odak noktasidir. Genellikle literatiirde oynaklik
yayiliminin modellenmesi ile ilgili farkli yaklagimlar dikkat ¢ekmektedir. Bu yaklagimlarin basinda koentegrasyon
analizleri, ¢ok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans (MGARCH) modelleri, varyans nedensellik testleri,
rejim-degisim ve stokastik oynaklik modelleri gelmektedir.

Granger nedensellik testi genellikle zaman serileri arasindaki dogrusal iligskinin testinde kullanilmaktadir.
Ancak finansal degiskenlerdeki oynaklik zamana gore degistigi i¢in finansal zaman serilerinde nedensellik testleri
genellikle serinin ikinci momentine(varyans) dayanmaktadir. Varyans nedensellik testi ilk olarak Cheung ve Ng
(1996) daha sonra ise Hong (2001) ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilmis ve genellikle oynaklik yayiliminin
yoniinii belirlemek amaciyla kullanilmistir. Cheung ve Ng (1996) nedensellik testinde tek degiskenli GARCH
modelinin hata karelerinin karsilikli korelasyon fonksiyonunu kullanirken, Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen
varyans nedensellik testi LM test istatistigine dayanmaktadir.

Hu vd. (1997) ¢alismalarinda Shenzhen, Shanghai, Hong Kong, ve Taiwan olmak {izere dort gelismekte olan
iilke borsasi ile USA ve Japanya’da gelismis hisse senedi piyasalari arasinda giinliik veriler kullanarak oynaklik
yayilimint test etmislerdir. Granger nedensellik testine dayanarak yapilan varyans nedensellik testi sonucunda Hong
Kong ve USA piyasalari arasinda bir oynaklik yayiliminin oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Elyasiani ve Mansur (1998), GARCH-M teknigi yardimiyla faiz orani1 ve oynakliginin banka hisse getirileri
iizerindeki etkisini incelemistir. Yazar faiz oran1 ve oynakligindaki degisimin bankanin hisse getirilerinin birinci ve
ikinci momentleri tizerinde dogrudan bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmstir.

Kanas ve Kouretas (2002) ¢aligmasinda 1976-1993 dénemine ait aylik veriler kullanarak dort Latin Amerika
piyasasinda doviz kurlar1 arasindaki oynaklik yayilimini ortalama ve varyans nedensellik testleri yardimiyla
incelemektedir. Calismada Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testi kullanilmigtir. Elde
edilen sonuglara gore iilkelerin doviz kurlarinin arasinda asimetrik bir oynaklik yayilimi oldugu sonucuna
EGARCH-M teknigi kullanarak ulagmiglardir. Bu sonuca gore ele alinan piyasalar arasinda hem ortalamada hem de
varyansta bir oynaklik yayilimiyla nedenselligin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Alaganar ve Bhar (2003) ¢alismalarinda 7 OECD iilkesi i¢in finansal sektor getirileri ve faiz orani arasindaki
iliskiyi Cheung ve Ng (1996) tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testini kullanarak incelemistir. Bu
caligmanin sonucuna gore faiz oranlariyla finansal sektdr getirileri arasinda gecikmeli ve iki yonlii ortalama ve
varyans nedenselligi oldugu goriilmiistiir.

Czaja vd. (2009) ve Korkeamiki (2011) ¢alismalarinda faiz oranlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin zamanla azaldigi ve azalmadaki en 6nemli faktoriin faiz orani risklerine karsi gelistirilen
korunma araglarinin oldugu sonucuna varmuslardr. Yazarlar ayrica hisse senedi getirilerinin kisa donem faiz
oranlarina kiyasla uzun déonem faiz oranlarindan daha fazla etkilendigi bulgusuna ulagmiglardir.

Okur ve Cevik (2013) giin i¢i verileri kullanarak spot fiyatlar ve gelecek fiyatlar arasindaki oynaklik yayilimini
Hong (2001) ve Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyans nedensellik testleriyle incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore spot fiyatlari gelecek fiyatlarin Granger nedeni bulunmus diger bir ifadeyle spot fiyatlarin
Tiirkiye’de fiyatlarin olusumunda biiyiik bir 6neme sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Martinez vd (2015), calismalarinda 1993M1 ve 2012M10 dénemine ait aylik verileri kullanarak Ispanya’da faiz
oranlar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi wavelet (dalgaciklar) yaklagimini kullanarak incelemislerdir.
Elde edilen wavelet analizi sonuglarina gore Ispanya hisse senedi piyasalarinin faiz oranlarina karst duyarl oldugunu

ve bu duyarliligin diizeyinin zaman boyutuna ve endiistrilere gore degistigi bulgusuna ulagmislardir.

264



Ekinci, R., Ceylan, F., Tuzun, O., Kahyaoglu, H. / Journal of Yasar University, 2016, 11/44, 263-277

Gonzalez (2016) caligmasinda 1 Ocak 1996 ve 31 Kasim 2014 donemine ait giinliik veriler kullanarak farkli
bolgelerdeki(ABD, Asya ve Avrupa) hisse senedi piyasalarimi kendi i¢inde gruplandirarak bunlar arasindaki
asimetrik iligkiyi ortalama ve varyans nedensellik analizleriyle test etmektedir. Calismada oncelikle ortalama-
varyans (AR-GARCH) modeli tahmin edilmektedir. Daha sonra ise tahmin edilen modelden elde edilen
standartlagtirilmis hatalar ortalama ve varyans nedensellik testlerinde kullanilmaktadir. Elde edilen ortalama ve
varyans nedensellik sonuclarina gore agilis ve kapanis saatlerinin farkli olmasi nedeniyle gruplandirilan piyasalar
arasinda asimetrik bir oynaklik yayiliminin varlig1 gériilmektedir.

Sweeney ve Warga (1986) faiz orani ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi iki faktorlii Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (APT) ¢ercevesinde ele alarak degerlendirmislerdir. Calismada 1960-1979 donemi i¢in hisse senetlerinin ve
devlet tahvillerinin getirileri dikkate alinmistir. Calismanin bulgularina gére; faiz oranlari ile s6z konusu finansal
araglar arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.

Korkeamaiki (2011), 1990-2006 dénemi igin gogunlugu Avrupa Birligi ve Parasal Birlik iiyesi olan iilkelerde
hisse senedi piyasalarinin faiz orani ile olan iligkilerini degerlendirmistir. Calismanin bulgularma gére Euro
oncesinde faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmugtur. Ayrica ¢aligmada ilgili
donemde Avrupa Birligi’nde firmalarin faiz orani riskini basarili bir sekilde yonettikleri sonucuna ulasilmstir.

Campbell ve Ammer (1991), 1952-1987 dénemi aylik verileri ile log-dogrusal varlik fiyatlama ve VAR
yaklagimlarimi kullandiklart calismalarinda; hisse senetlerinin sermaye kazanglarinin, enflasyonun, faiz oranlarinin
gelecekte beklenen degerlerin hisse senedi piyasasinda meydana getirdigi etkiler arastirilmistir. Calismaya gore;
uzun vadeli finansal varliklarin enflasyonun gelecekteki beklenen degerinden etkilendigi ancak reel faiz oranlarinin
(kisa vadeli nominal faiz oranlarini ve bunlarin vade yapilari iizerinde etkili olmalarina ragmen) uzun vadeli finansal
varliklar tizerinde etkileri sinirhdir.

Bjernland ve Leitemo (2009), ABD para politikasi ile S&P500 arasindaki karsilikli bagimliligi incelemislerdir.
1983M1-2002M12 zaman araliginda kisa ve uzun dénemli kisitlarin bulundugu Yapisal VAR yaklasimi ile elde
edilen bulgulara gére S&P500 ile ABD para politikasi degiskenleri arasinda gii¢lii bir karsilikli bagimlilik
bulunmustur.

Laopodis (2013) calismasinda hisse senedi piyasasi ile para politikasi arasindaki dinamik baglantiy1, ilgili
donemlerin Fed bagkanlari olan Burns, Volcker ve Greenspan dénemlerini para politikas: rejimleri olarak ayirarak
incelemigtir. Caligmada 1970:01-1979:08 (Burn), 1979:08-1987:08 (Volcker) ve 1987:08-2005:12 (Greenspan)
olmak tizere iic donem VAR analiziyle incelenmistir. Caligmanin bulgularina gore hisse senedi piyasasi ile para
politikas1 arasinda kalic1 ve istikrarli bir baglanti bulunamamustir.

Das (2005), Hindistan, Pakistan ve Banglades i¢in 1985-2003 doénemini kapsayan ¢aligmasinda hisse senedi
piyasast ile faiz oranlar1 arasindaki ortak bir trendin varligini arastirmistir. S6z konusu siireg es biitiinlesme yontemi
ile analiz edilmistir. Caligmanin bulgularina gére Hindistan hari¢ diger iilkelerde hisse senedi piyasasi ile faiz
oranlari arasinda giiglii bir iligki bulunmustur.

Panda (2008) Hindistan’da faiz oranlarinin hisse senedi piyasasi lizerinde ne derece etkili oldugunu incelemistir.
1996-2006 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢calismada Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmustir.
Uygulama sonuglarina gore; kisa donem faiz oranlari hisse senedi piyasasini pozitif yonde etkilerken, uzun donem
faiz oranlar1 negatif yonde etkilemektedir.

Shah vd. (2012) faiz oranlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi Eg biitiinlesme ve VAR temelli Granger
nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Calismada Pakistan igin 2007-2010 déneminde s6z konusu degiskenler
i¢in uzun donemli bir iliski bulunamamustir Ayrica nedensellik testi sonuglarina gore; faiz oranlari hisse senetlerinin
Granger nedeni iken, hisse senetlerinin faiz oranlarinin Granger nedeni olmadigi sonucuna da ulagilmstir.

Ferrer vd. (2016) 6nde gelen Avrupa iilkeleri igin, uzun vadeli faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
baglantiy1 zaman ve frekans boyutlu analiz yapmaya olanak tamiyan Wavelet yaklasgimiyla arastirmiglardir.
Uygulama sonuglara gére, sdz konusu degiskenler arasinda en yiiksek karsihkli bagimliligi Ingiltere
gostermektedir. Hisse senedi piyasasi ile faiz oranlari arasindaki baglantinin en yiiksek seviyelere ¢ikmasi 2007-
2008 krizinin baglangicindan itibaren s6z konusu olmustur.

Flannery ve James (1984), nominal faiz oranlarindaki degismelerin hisse fiyatlar1 {izerindeki etkisini bir
firmanin elinde tuttugu varliklarin vade yapast ile iliskili olduklarim tespit etmislerdir. Ozellikle ticari bankalar icin
faiz oranlarindaki degigmeler ile hisse senedi fiyatlarindaki degigmeler arasinda anlamli bir iligski bulmusglardir.

Dinenis ve Staikouras (1998), ¢aligmalarinda ingiltere'de faiz oranlarinin finansal kurumlarin portfoylerindeki
hisse senedi getirileri {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Hem finansal kuruluslari hem de finansal olmayan
sirketleri aldiklar1 ¢caligmalarinda ilk olarak hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulmuslardir. Ikinci olarak faiz oraninin varyansi olarak kullanilan faiz oranlarinin oynaklig hem finansal hem
de finansal olmayan sirket getirilerini pozitif etkilemektedir.

Rigobon ve Sack (2004), yiiksek frekansli verilerde degisen varyans olma durumuna dayali yeni tahminleme
yontemi gelistirdikleri ¢caligmalarinda kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarinin azalmasina neden
oldugunu bulmugslardir. Buna bagli olarak getiri egrisinde yukar1 dogru kaymanin uzun vadede kiigiilecegi sonucuna
ulasmislardir.

265



Ekinci, R., Ceylan, F., Tuzun, O., Kahyaoglu, H. / Journal of Yasar University, 2016, 11/44, 263-277

Ehrmann ve digerleri (2005), 1989-2004 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan ¢aligmalarinda Euro bolgesi ve
ABD arasinda finansal piyasalardaki soklarin bulasicilifini incelemiglerdir. Calismalarinda ABD’de tahvil
getirilerinin yani sira hisse senedi piyasalarinin kisa vadeli faiz oranlarindan daha fazla etkilendigi sonucunu
bulmuslardir. Buna karsilik Euro bdlgesinde kisa vadeli faizler ve hisse senedi piyasalart ABD piyasalarina kiyasla
tahvil getirileri ve doviz kurundan oransal olarak daha fazla etkilenmektedirler.

Bohl ve digerleri (2008), caligmalarinda Avrupa Merkez Bankasi’nin beklenmedik faiz kararlarinin Avrupa
hisse senedi piyasas1 getirileri iizerindeki etkisini tahmin etmislerdir. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
bir para politikast soku (kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasi) Avrupa hisse senedi piyasalar1 getirisi iizerinde
anlaml ve negatif tepki verdigini tespit etmislerdir.

Kholodilin ve digerleri (2009), caligmalarinda Avrupa Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasinin toplam
ve sektorel olarak Avrupa hisse senedi piyasasi iizerinde etkisini arastirmiglardir. Faiz oranlarinda ani bir artis
sektorel bazli hisse senedi piyasasinda getirilerin azalmasina yol agmaktadir. Hisse senedi piyasasi bir biitiin olarak
ele alindiginda da faiz oranlarinda ani bir artig hisse senedi piyasalarinda getirileri azalttiin1 tespit etmislerdir.

Kasman, Vardar ve Tung (2011) ¢alismalarinda EKK ve GARCH tahmin yontemlerini, 27 Temmuz 1999-9
Nisan 2009 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak faiz orami ve doviz kurunun Tiirkiye’deki bankalarin hisse
getirileri lizerine etkilerini aragtirmislardir. Buna gore faiz orani ve déviz kurunda meydana gelen degismeler kosullu
banka hisse getirilerini anlamli ve negatif etkilemektedir. Ayrica sonuglar faiz oran1 ve doviz kuru oynakliklarinin,
kosullu banka hisse senedi getirilerinin oynakliklarin etkileyen temel belirleyiciler oldugu sonucunu bulmugslardir.

Faff vd. (2005) faiz oran1 ve faiz oran1 oynakliklar1 degisiminin Avustralya finansal sektorii hisse getirilerinin
dagilimin ortalama ve varyansi {izerinde ikili etkisini analiz etmislerdir. 1978-1998 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanmislardir. Cok degiskenli GARCH-M yontemi kullanilan ¢alismada Avustralya’da deragiilasyonun faiz
oranlart ve biiyiikk banka hisse senetleri getirileri arasinda temel iligskiyi degistirdigi tespitinde bulunmusladir.
Deragiilasyon 6ncesi negatif olan iligki deragiilasyon sonrasi pozitif olarak bulunmustur.

Bu ¢aligmada ele alinan donem, kullanilan yontemler ve genellikle ¢aligsmalarda kullanilan politika faizi yerine
piyasa i¢in likiditenin maliyetini olusturan agirlikli ortalama fonlama maliyeti degiskeninin kullanilmasi bakimindan
diger benzer caligmalardan farklilik gostermektedir.

3. Yontem: Moon ve Yu Varyans Nedensellik Testi

Bu ¢aligmada simetrik ve asimetrik GARCH modellerinin yani sira karsilikli nedenselligin analizi igin Moon ve Yu
(2010)'un yaklasimina dayali olarak gelistirilen yaklasimlar kullanilmistir. S6z konusu yontemin en belirgin 6zelligi
iki piyasa arasindaki oynaklik yayilimina (spillover) ve gegisgenligine (pass-through) olanak vermesidir (Moon ve
Yu: 2010).

Iki asamadan olusan yaklasimin birinci asamasinda oynakligin sok olarak ¢iktig1 piyasaya (LNDAOFM) ait
diger bir degisle digsal degiskene ait AR(1)-GARCH(1,1)-M modeli tahmin edilmekte ve buradan modelin hata
terimi elde edilmektedir. Ikinci asamada ise oynakligin yayildig1 piyasa (LNDBIST100) bagimli degisken olarak ele
alinirken, tahmin edilen oynaklik denkleminin ortalama boliimiine bagimli (LNDBIST100) ve bagimsiz degiskenin
(LNDAOFM) bir gecikmesi, varyans kismina ise bagimsiz degiskenin(sokun ¢iktig1 piyasa) hatalarinin karesi dahil
edilmektedir. Tahmin edilen denklemin varyans kismindaki hatalarinin karesine ait katsaymnin anlamli olup
olmamasina bagli olarak oynaklik yayiliminin olup olmadigina karar verilmektedir. Eger hata karelerine ait katsay1
anlamli ise oynakligin sok olarak ¢iktig1 piyasadan diger piyasaya dogru bir oynaklik yayiliminin oldugu yoniinde

bir bulguya ulasilmis olmaktadir.

4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismada 2/21/2013 - 7/26/2016 dénemine ait Borsa Istanbul 100 Endeksi ve Merkez Bankas1 Agirhikli Ortalama
Fonlama Maliyetine ait giinliik veriler (1252 g6zlem) kullanilmistir. S6z konusu veriler TCMB-EVDS’den ve Borsa
Istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Degiskenleri temsil eden giinliik zaman serileri diizey serilerden asagidaki
formiil yoluyla hesaplanmustir.

R, :In(Pt/Pt—l)

Analizlerde kullanilan degigkenler ve tanimlar1 Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1

Index Tanim
BiST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi
AOFM Merkez Bankas: Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
LNDBIST100 Logaritmik Fark Borsa Istanbul 100 Endeksi
LNDAOFM Logaritmik Fark Merkez Bankas1 Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

Sekil 1’de finansal zaman serilerinin tasidig1 6zelliklerin tespiti amactyla degiskenlerin zamana gore egilimlerini
gosteren grafikler yer almaktadir.
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Sekil 1:LNBIST100 ve LNDAOFM Grafikleri
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Sekiller incelendiginde oynakliklarin genellikle birbirini takip ettigi, yiiksek oynakliklar1 yiiksek oynakliklarin,
diisiik oynakliklar: ise yine diisikk oynakliklarin takip ettigi goriillmektedir. Volatilite kiimelenmesi (clustering)
olarak bilinen bu durum finansal zaman serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bu 6zelliklerin en 6nemli
sonucu ise varyansin zamana gore degiskenlik gostermesidir.

Finansal zaman serilerinin zayif duraganlik 6zelligi tagimalar1 (Tablo 3) bu serilerin aym1 zamanda giiglii
duragan olduklar1 anlamina gelmemektedir. Giiglii duraganlik genellikle serilerin dagilim 6zelliklerine yonelik
varsayimlar1 gerektirmektedir. S6z konusu bu varsayimlar ise serinin ii¢iincii ve dordiincli momentine dayali olarak

belirlenen serinin dagilim 6zellikleridir. Bu varsayimin gegerliligi i¢in kullanilan test ise Jarque-Bera normallik
testidir (Tong:1990; Brockwell ve Davis:1987).

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Tamimlayici Istatistikler

LNDBIST100 LNDAOFM
Ortalama 0.000173 0.000197
Medyan 0.000837 0.000000
Maksimum 0.062379 0.255442
Minimum -0.110638 -0.158860
Std Sapma 0.015146 0.025592
Carpiklik -0.624403 1.688400
Basiklik 7.276996 24.34538

Jarque Bera 1034.797*** 24343.83***

Gozlem 1251 1251

Tablo 2°de degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloda yer alan Jarque-Bera normal
dagilim testine gore degiskenlerin normal dagildiklarini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Boylece her iki
degiskenin de normal dagilmadigr goriilmektedir. Bu sonug serilerin giiglii duragan olmadiklar1 yoniinde de bilgi
saglamaktadir. Ayrica BIST100 serisi sola garpik ve kalin kuyruk ézelligi tasirken, agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin saga c¢arpik ve leptokurtik (dik) bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla ele alinan degiskenler
temel finansal zaman serisi 6zelliklerini tasimaktadir.

Tablo 3’te ele alinan degiskenlerin zayif duraganlik 6zelligi tasiyip tagimadiklarini test etmek amaciyla ADF ve
KPSS birim kok testleri kullanilmugtir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli

LNDBIST100 -36.506*** -36.508*** (0) 0.075*** 0.031***
0

LNDAOFM -16.768*** -16.769*** (7) 0.058*** 0.055***
)

Kritik %1: -3.43 %1: -3.96 %1: 0.73 %1: 0.21

degerler %5: -2.86 %5: -3.41 %5: 0.46 %5: 0.11

%10:-2.56 %10:-3.12 %10: 0.34 %10: 0.11

Not:*** ** ye * sirastyla %1,%5 ve %10 6nem diizeyindeki anlamliliklar gostermektedir.

Elde edilen ADF birim kok testi sonuglarina gore LNDBIST100 ve LNDAOFM degiskenlerinin hem sabitli
hem de trendli modele ait test istatistikleri %1 6nem diizeyde kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in s6z konusu
degiskenlerin zayif duragan olduklar1 goriilmiistiir. KPSS birim kok testi ise degigkenlerin pargali birim kdk
yapilarini dikkate alabilmektedir. Bos hipotezin duraganlig: ifade ettigi bu birim kok testinde ise degiskenlerin test
istatistikleri kritik degerlerden kii¢iik oldugundan dolay1 bos hipotezler kabul edilmis ve degiskenlerin zayif duragan
oldugu sonucuna varilmistir. Boylece frekans diizeyinde zaman serilerinin ortalama duraganliktan farklilik
gostermedigi goriilmektedir (Brooks, 2014: 365).

Ele alinan serilerin oynaklik analizlerine gegmeden once ilk olarak s6z konusu serilerin zamana gore degisen
varyans 0zelligi gosterip gostermedikleri ARCH-LM testiyle incelenmistir. Bu amacla dncelikle serilerin ARMA
yapilarina ait gecikme uzunluklari belirlenmistir. Gecikme uzunluklarinin tespitinde AIC bilgi kriteri kullanilmustir.
Maksimum 12 olarak belirlenen gecikme uzunlugu E-views 9 paket programi Add-ins uzantisinda yer alan
“Automatic Arima Selection” algoritmast kullanilarak LNDBIST100 igin ARMA(7,10), LNDAOFM igin
ARMA(9,10) olarak tespit edilmistir. S6z konusu bu gecikme uzunluklarinin hata terimlerine uygulanan ARCH-
LM degisen varyans test sonuglari tablo 4 ve 5’de yer almaktadir.

Tablo 4: LNDBIST100 ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari

F- 5.617 Olasilik 0.000
istatistigi
Gozlem*R? 104.581 2% (olasilik) 0.000

Tablo 5: LNDAOFM ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari

F- 5.617 Olasilik 0.000
istatistigi
Gozlem*R? 104.581 7 (olasilik) 0.000

Elde edilen degisen ARCH-LM degisen varyans test istatistigi sonuglarina gore her iki getiri serisi i¢in serilerin
sabit varyanslh olduklarini ifade eden bos hipotezler reddedilmis dolayisiyla serilerin zamana gére degisen varyans
ozelligine sahip olduklart sonucuna varilmigtir.

Analitik bulgularin elde edilmesinde Ox-Metrics 6 ve R yazilim programlari kullanilmustir.

Degiskenleri temsil eden serilerin degisen varyans Ozelligine sahip oldugu sonuglara ulasildiktan sonra,
oynakligm yayildig1 piyasaya(LNDBIST100) ait oynaklik ve nedensellik analizi yapilmistir. S6z konusu oynakligin
yayildig1 piyasanin analizinde simetrik AR(1)-GARCH(1,1)-M ve asimetrik AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-M teknikleri
kullanilarak parametre tahminleri yapilmistir. Bdylece bir yandan zaman serisinin varyans duraganligi arastirilirken
diger taraftan sokun ortaya ¢iktig1 piyasadan diger piyasaya dogru bir oynaklik yayiliminin olup olmadig1 varyans
nedensellik testiyle incelenmistir.
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Tablo 6: AR(1)-GARCH(1,1)-M Modeli: Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyetinden BIST100’e Simetrik

Yayilma Etkisi
Katsayilar Normal GED Dagilimi Student-t Skewed
Dagilim Dagilimi Student-t Dagilimi
Ortalama Esitligi
C 0.001187 0.001710 0.001767 0.001546
(1.00) (4.477)*** (1.69)* (1.437)
b -2.857604 -4.108675 -4.662681 -4.955308
(-0.511) (-5.852)*** (-0.886) (-0.917)
o -0.014839 -0.028213 -0.027559 -0.034445
(-0.481) (-0.874) (-0.983) (-1.243)
e -0.010743 -0.008536 -0.007576 -0.008818
(-0.062) (-0.519) (-0.438) (-0.513)
Varyans Esitligi
w 0.068955 0.033117 0.020109 0.020624
(0.852) (0.442) (0.737) (0.794)
a 0.052819 0.037634 0.030790 0.031199
(1.483) (0.998) (1.775)* (1.954)*
yij 0.916497 0.947277 0.960227 0.959351
(13.33)*** (12.33)*** (30.70)*** (32.88)***
0.000108 0.000043 -0.000022 0.000012
(0.097) (0.983) (0.984) (0.911)
Student(DF) 5.873384
(5.901)***
GED (DF) 1.284407
(13.48)***
K (asimetri) -0.085356
(-2.198)**
v (kuyruk) 6.010140
(5.896)***
Hipotez Testleri
AIC -5.631 -5.698 -5.711 -5.713
BIC -5.598 -5.661 -5.674 -5.672
Q(20) 2.207(0.697) 2.760(0.598) 3.079(0.544) 3.196(0.525)
LB(Q) Q(50) 7.133(0.623) 7.798(0.554) 8.208(0.513) 8.257(0.508)
Q(20) 11.855(0.891) | 12.524(0.861) 12.991(0.838) 13.014(0.837)
Q(50) 39.232(0.839) | 40.171(0.811) 40.722(0.793) 40.850(0.789)
Q%( 5) 4.780(0.188) 6.759(0.779) 8.246(0.441) 7.842(0.3493)
LB(Q?) Q?(10) 5.764(0.673) 7.760(0.457) 9.353(0.313) 8.938(0.347)
Q?(20) 13.455(0.763) | 15.025(0.660) 16.681(0.545) 16.171(0.580)
Q?(50) 23.243(0.999) | 24.873(0.997) 26.558(0.994) 26.117(0.995)
F(2,1243) | 0.134(0.874) 0.094(0.909) 0.179(0.835) 0.156(0.855)
F F(5,1237) 1.012(0.409) 1.413(0.216) 1.701(0.131) 1.623(0.150)
F(10,1227) | 0.693(0.730) 0.896(0.535) 1051(0.397) 1.008(0.443)

Not: Parantez igindeki degerler "t" istatistiki degerleridir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir. Modele ait katsayilarin
anlamliliklarini parantez igindeki t istatistikleri gostermektedir. Hipotez testlerine ait anlamliliklari ise parantez igindeki olasilik
degerleri gostermektedir. Bu deger 0.05 den kiiciik ise bos hipotez ret edilmektedir.

**E K% ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklart ifade etmektedir.

269




Ekinci, R., Ceylan, F., Tuzun, O., Kahyaoglu, H. / Journal of Yasar University, 2016, 11/44, 263-277

LNDBI/ST100, = ¢ +bh, + SLNDBIST100,_, + yLNDAOFM_, + &, @
h=w+agl,+ph,+AU2, (2)
Burada LNDBZST'100, , t dénemi Borsa istanbul 100 endeksi getirisini; LNDAOFM, ,, t-1 donemine ait

Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti getirisini; Ut271, agirlikli ortalama fonlama maliyetine
(LNDAOFM ) uygulanan AR(1) ~GARCH (1,1) — M modelinden elde edilen hata terimi Karesini; h,,

Borsa Istanbul getiri serisinin(LNDBjST 100t) kosullu varyansim gostermektedir. LB(Q) ve LB(Q?) sirasiyla

modelde otokorelasyonun olup olmadigim gosteren Ljung-Box Q ve Ljung-Box Q? test istatistiklerini
gostermektedir. F testi ise modelde degisen varyans olup olmadigini gésteren ARCH-LM test istatistigidir. Her iki
testin bos hipotezleri sirastyla otokorelasyonun ve degisen varyansin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 6’da simetrik AR(1)-GARCH(1,1)-M modeline ait tahmin sonuglari yer almaktadir. Caligmada
oynakligin kosullu ortalama iizerindeki etkisini de dikkate almak amaciyla, kosullu varyansin kosullu ortalamada
aciklayict bir degisken olarak yer aldigit GARCH-M modeli tercih edilmistir. Boylece merkez bankasinin agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden kaynaklanan bir soka bagli olarak olusan bir riskin BIST100 iizerindeki etkisi analiz
edilebilmektedir. Ayrica dagilim 6zelligine bagli olarak seriler tizerindeki asimetrik etkileri ortaya koymak amaciyla
her bir oynaklik modeli GED ve Skewed Student t dagilimina gére tahmin edilmistir.

Tabloda yer alan AR(1)-GARCH(1,1)-M tahmin sonuglar1 incelendiginde, varyans parametrelerinin pozitiflik
kosulunu sagladigi ayrica her bir dagilima goére hesaplanan (b+c <1) katsayilarin varyans duragan olduklar
goriilmektedir. Bu sonug soklarim kalici olmadigi yoniinde bilgi vermektedir. Diger yandan GED dagilimina ait
katsaymin 2’den kiigiik olmast serinin kalin kuyruk 6zelligine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu
durum kuyruk 6zelligine bagli olarak dagilimin asimetrik etkiler de gdsterebilecegi yoniinde bir bilgidir. Elde edilen
Skewed Student t dagilimina ait k (asimetri) parametresinin anlamli olmas: BIST100 endeksinin asimetrik bir
dagilim o6zelligi gosterdigi anlamina gelmektedir. v (kuyruk) parametresi ise dagilimin leptokurtik bir yap1
sergiledigi yoniinde bilgi vermektedir.

Hata terimimin karesine ait (Utz_l) katsayilar tiim modeller i¢in anlamsiz bulunmustur. Bu sonug agirhikh

ortalama fonlama maliyetinden (LNDAOFM), BiST100 endeksine dogru simetrik bir oynaklik yayiliminin
olmadig1 yoniinde bilgi saglamaktadir.

Elde edilen tahmin sonuglarinin tutarliligina yonelik tani istatistikleri incelendiginde otokorelasyonun olup
olmadigim gdsteren Q ve Q? istatistikleri ile degisen varyansin olup olmadigim gésteren F istatistigine ait olasilik
degerleri %5 onem diizeyinde anlamsiz bulunmustur. Bu sonu¢ modellerin otokorelasyon ve degisen varyans
tagsimasi dolayisiyla model sonuglarinin yorumlanabilmesi igin gereklilik kosullarini yerine getirdikleri anlamina
gelmektedir.
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Tablo 7:AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-M Modeli: Yapisal Kirllmalar Altinda Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyetinden BIST100’e Asimetrik Yayilma Etkisi

Katsayilar Normal Dagilim GED Dagilimi | Student-t Dagilim1 |Skewed Student-t
Dagilimi
Ortalama Esitligi
c 0.008366 0.005598 0.007844 0.007595
(8.389)*** (2.491) (2.338)** (0.226)
-0.0599 -0.200603 -0.188336 -0.324407
(-0.088) (-0.696) (-0.012) (-0.005)
o 0.032084 -0.009346 0.006233 0.014034
(0.221) (-0.091) (0.0151) (0.005)
-0.001179 -0.004946 -0.007336 0.000166
(0.966) (-0.210) (-0.1996) (0.089)
Varyans Esitligi
w 0.049206 0.064726 0.0514 0.0524
(2.308)** (2.216)** (3.318)*** (0.872)
a 0.102423 0.095024 0.096331 0.106011
(1.461) (1.861)* (1.703)* (0.287)
B 0.0.78576 0.795689 0.790447 0.0.781003
(16.25)*** (12.282)*** (21.48)*** (1.199)
A 0.000692 0.000575 0.000664 0.001077
(0.832) (0.715) (0.411) (0.125)
k 0.008049 0.000901 0.001930 -0.008401
(0.080) (0.990) (0.026) (0.012)
2] 0.000662 0.000675 0.000712 0.000762
(18.29)*** (15.36)*** (26.13)*** (2.710)***
Student (DF) 6.018309
(2.457)**
GED (DF) 1.880909
(18.72)***
K (asimetri) 0.005701
(0.989)
v (kuyruk) 6.023162
(0.012)
Hipotez Testleri
AIC -5.108 -5.351 -5.258 -5.265
BIC -5.067 -5.306 -5.213 -5.216
Q( 20) 4.816(0.306) 2.478(0.648) 3.038(0.450) 3.130(0.420)
LB | (50 8.679(0.467) 6.144(0.725) 6.727(0.665) 7.724(0.582)
Q( 20) 17.940(0.526) 15.397(0.714) 16.116(0.649) 16.418(0.866)
Q(50) 38.497(0.859) 41.836(0.779) 40.546(0.799) 40.125(0.842)
Q?( 5) 3.232(0.299) 2.477.154 (0.479 2.623(0.453) 2.609(0.455)
2
LB(Q) Q?(10) 8.936(0.347) 7.958 (0.438) 8.309(0.403) 8.319(0.402)
Q?(20) 22.623(0.203) 18.879(0.399) 21.936(0.234) 22.426(0.213)
Q?(50) 37.781(0.855) 28.778(0.987) 37.817(0.850) 38.750(0.987)
F F(2,1243) 0.825(0.438) 0.420(0.657) 0.590(0.586) 0.648(0.584)
F(5,1237) 0.609(0.693) 0.467(0.800) 0.486(0.786) 0.485(0.787)
F(10,1227) 1.158 (0.314) 1.227(0.268) 1.081(0.373) 1.267(0.381)

Not: Parantez i¢indeki degerler "t" istatistiki degerleridir. * %1, ** %5 anlamlilig1 gostermektedir. Modele ait katsayilarin
anlamliliklarini parantez igindeki t istatistikleri gostermektedir. Hipotez testlerine ait anlamliliklari ise parantez igindeki olasilik
degerleri gostermektedir. Bu deger 0.05 den kiigiik ise bos hipotez ret edilmektedir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamliliklar1 ifade etmektedir.
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LNDBIiST100,=c+bh, +SLNDBIST100, , +YLNDAOFM, +¢,
h,=o+ag?, +Bh,,+AUZ, +kS, U2, +0DUM 3)

Burada LNDBZST'100, , t dénemi Borsa istanbul 100 endeksi getirisini; LNDAOFM, ,, t-1 donemine ait
Merkez bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyeti getirisini; Ut{l, agirlikli ortalama fonlama maliyetine
(LNDAOFM ) uygulanan AR(1) ~GARCH (1,1) ~ M modelinden elde edilen hata terimi karesini; ,,
Borsa Istanbul getiri serisinin(LNDBjST lOOt)kosullu varyansini; S, =1, eger (LNDAOFM )den elde

edilen &, < 0 ise; diger durumda ise St =0 gostermektedir. DUM, varyans kirilma testi sonucunda bulunan

kirilma tarihini ifade etmektedir. LB (Q) ve LB (Q?) sirasiyla modelde otokorelasyonun olup olmadigim gosteren
Ljung-Box Q ve Ljung-Box Q? test istatistiklerini gdstermektedir. F testi ise modelde degisen varyans olup
olmadigini gosteren ARCH-LM test istatistigidir. Her iki testin bos hipotezleri sirasiyla otokorelasyonun ve degisen
varyansin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 7°de asimetrik AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-M modeline ait tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Calismada
oncelikle kirtlma yillart dikkate alinmaksizin katsayi tahminleri yapilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde
normal dagilim digindaki dagilimlara gore hesaplanan ARCH parametresinin negatif oldugu goriilmektedir. Buna
gore soz konusu dagilimlara gore hesaplanan ARCH katsayilar1 varyansin pozitifligi kosulunu saglamamaktadir
(bakiniz ek1). Bu nedenle Hsu (1979)’nun “Detecting Shifts of Parameter in Gamma Sequences with Applications
to Stock Price and Air Traffic Flow Analysis” adli caligmasina dayanarak varyanstaki kirilmalar tespit edilmis ve
modele dahil edilmistir’. Buna gore 25/5/2014 ve 1/12/2014 dénemlerinde varyansta 2 kirilma tespit edilmistir.
Dolayistyla bu sonug 2 kirilmaya bagli olarak sistemde 3 rejimin oldugunu gostermektedir.

Sekil 2: BIST100 Varyans Kirilma Grafigi
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Bu caligsmada tespit edilen kirilma tarihleri arasindaki donemler iginde varyansi en biyiik olan ikinci rejimdir. Bu
rejim sekilde kirmizi kutucuk iginde gosterilen alan arasindaki déneme denk gelmektedir. Boylece bu donemlere 1,
diger donemlere O verilerek olusturulan kukla degiskenler modele dahil edilerek katsay: tahminleri yapilmustir.

Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore ARCH (& ) ve GARCH () parametreleri pozitiflik (« + £ >0) ve

duraganhk (@ + £ <1) kosullarini saglamaktadir. Ayrica kirilma dénemlerini temsil eden kukla degiskenin( @) de

biitiin modellerde pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Katsayinin pozitif olmasi s6z konusu donemde serinin
varyansinda bir artigin oldugunu gostermektedir. Ekte yer alan kirilmasiz modelin aksine, agirlikli ortalama fonlama

maliyetinin ( LNDAOFM ) varyansina (Utz_l) bagl olarak olusturulan ve varyanstaki asimetrik yayilim ifade

eden GJR(K ) parametresi incelendiginde katsayimin biitiin modeller icin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonug

! Varyans kirilmalarin tespitinde agik yazilm programi R-project’e ait “strucchange” paketinden
yararlanilmistir.
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LNDAOFM nin varyansindaki yayilimin simetrik oldugunu gostermektedir. Hata terimlerinin karesine (Utz_l) ait

katsayilar (A ) ise biitiin modeller i¢in anlamsiz bulunmustur. Buna gore agirlikli ortalama fonlama maliyetinden
(LNDAOFM) BIST100 endeksine (LNDAOFM) dogru simetrik bir oynaklik yayilimi s6z konusu degildir. Buna
karsin BIST100 endeksi i¢in Skewed Student-t dagilimi disinda diger dagilimlara gére elde edilen ARCH ve
GARCH parametreleri anlamlidir. Bu durum BIST100’de soklarin etkili ve siirekli oldugu yoniinde bir bilgi
saglamaktadir.

Elde edilen tahmin sonuglarinin tutarliligina yonelik tani istatistiklerine gére otokorelasyonun olup olmadigin
gosteren Q ve Q? istatistikleri ile degisen varyansin olup olmadigini gosteren F istatistigine ait olasilik degerleri
incelendiginde modellerde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadigi anlagilmaktadir.

5. Sonug¢

Merkez bankalarinin finansal piyasalarda likidite diizeyini ayarlarken kullandigi araglara gore gergeklesen faiz
oranlarinin hisse senetleri piyasasi tizerindeki olasi etkileri parasal aktarim mekanizmasi cergevesinde ele
alinmaktadir. Ancak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan finansal yenilikler ile teknolojik gelismeler s6z konusu
degiskenlerin arasindaki oynakliklar analizi 6nem kazanmistir. Bu ¢ercevede likidite soklarmin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi de analiz edilmeye baslanmistir. Likidite gdstergelerinin hisse senetleri piyasasinin oynakligi
tizerindeki etkisi, s6z konusu likiditede ortaya ¢ikan degisimlerin, hisse senetleri piyasasinda ortaya ¢ikan risk diizeyi
iizerindeki etkiyi de gostermektedir.

Bu ¢alismada simetrik ve asimetrik GARCH modelleri ile birlikte Moon ve Yu (2010)'un yaklasimina dayali
olarak gelistirilen varyans nedensellik testi kullanilarak yukarida belirtilen iliskilerle ilgili sonuglar ortaya
konmustur. Bu amacla Merkez Bankas1’min agirlikli ortalama fonlama maliyetlerinden BIST100 endeksine dogru
simetrik ve asimetrik bir oynaklik yayiliminin olup olmadigi test edilmistir. Elde edilen bulgulara gére TCMB’nin
ortalama fonlama maliyetinin degiskenliginden Borsa Istanbul oynakligina bu ¢alismada kullanilan yaklagima gore
bir nedensellik bulunmamistir. Buna gore negatif ve pozitif likidite soklarindan hisse senetleri piyasasina bir
oynaklik yayiliminin olmadig ifade edilebilir. Bununla birlikte bu sonu¢ TCMB’nin piyasay1 fonlamasi sonucunda
olusan faiz oranlarindaki degisikliklerin hisse senetleri piyasasinda oynakligi azaltici etkisinin olmadigim
gostermektedir. Bu sonug para piyasasi ile kredi piyasasi arasinda bir ayrigmanin oldugu yoniinde bir bilgi olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde sirketlerin isletme sermayesini bile kredi piyasasindan karsgiladigi
dikkate alinirsa, para ve sermaye piyasalari arasinda bir boliinmenin oldugu sdylenebilir.  Ayrica TCMB’nin
bankalar agisindan son kredi mercii olma 6zelligi s6z konusu iken, hisse senedi piyasasi iizerinde bu mekanizma
vasitast ile bir etki meydana getiremedigi sdylenebilir. Baska bir deyisle hisse senedi piyasasindaki yatirimcilarin
TCMB’nin AOFM gostergesine dayali yatirim kararlar tizerinde etkisinin olmadigi ifade edilebilir.

Buna gore ortalama fonlama maliyeti ilizerinde etkili olan bir sokun hisse senetleri piyasasi iizerinde etkisinin
olmadig ifade edilebilir. Burada ortalama fonlama maliyetini etkileyen para politikas1 kararlar da birer sok olarak
diistiniilebilir. Bu agidan degerlendirildiginde faiz oranlari ile hisse senedi piyasasi arasinda var oldugu kabul edilen
iligskiye, kullanilan yiiksek frekansli zaman serisi analizi sonuglarina gére ulasiimamistir. Bu durum disiik frekansh
zaman serileri ile yapilan analiz sonuglari literatiirde bir bulmaca (puzzle) olusturmustur.

Elde edilen bulgulara gore Merkez Bankasi’nin likidite yonetiminden kaynakli bir sokun hisse senetleri
piyasasimin oynaklig1 {izerinde etkisinin olmamasinin nedeni olarak iki piyasanin ayrigmis olmasi ifade edilebilir.
Bu agidan; hisse senedi piyasasinin dig piyasalarla iligkili oldugu ve bu cergevede yatirimcilarinin davranig
olusturdugu sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye’de hisse senedi piyasasit ve Tobin Q parasal aktarim mekanizmasinin
islemedigi goriilmiistiir. Bu kapsamda Tiirkiye’de genel olarak banka agirlikli bir finansal yapinin ve buna bagl
olarak kredi aktarim mekanizmalarinin daha etkili oldugu diisiincesinden hareketle bu konuda arastirmalarin
yapilmasi onerilmektedir. Merkez bankasinin ekonominin likiditesine goére yapmis oldugu ayarlamalar ile politika
faiz oran1 arasinda dogrudan bir iligkinin arastirilmasi gerektigi ve bunun sonucu olarak da faiz koridoru politikasinin
yeniden ele alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.
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AR(1)-GJR-GARCH(1,1)-M Modeli: Yapisal Kirilmalar1 Dikkate Almaksizin Agirlikli Ortalama Fonlama
Maliyetinden BIST100’e Asimetrik Yayilma Etkisi

Katsayilar Normal GED Dagilimi Student-t Skewed
Dagilim Dagilimi Student-t Dagilimi
Ortalama Esitligi

a 0.001 0.001 0.001 0.001
(1.060) (1.534) (1.387) (1.096)

S -3.786 -3.799 -3.534 -3.496
(-0.762) (-0.696) (-0.697) (-0.696)

o -0.012 -0.033 -0.032 -0.038
(-0.446) (-1.177) (-1.207) (-1.461)

Y -0.011 -0.008 -0.006 -0.007
(-0.649) (-0.351) (-0.340) (-0.449)

Varyans Esitligi
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a 0.076 0.014 0.013 0.014
(0.895) (1.215) (1.333) (1.481)
b 0.003 -0.017 -0.020 -0.022
(0.202) (-1.425) (-2.018)** (-2.301)**
c 0.918 0.982 0.983 0.984
(12.46)*** (64.87)*** (91.65)*** (100.9)***
d -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.100) (-1.535) (-0.847) (-0.686)
k 0.084 0.053 0.056 0.058
(1.379) (3.778)*** (4.595)*** (4.974)***
Student(DF) 6.314
(5.506)**
GED (DF) 1.309
(12.72)***
K (asimetri) -0.101
(-2.624)**
v (kuyruk) 6.521
(5.485)***
Hipotez Testleri
AIC -5.645 -5.707 -5.724 -5.727
BIC -5.608 -5.666 -5.683 -5.682
Q(20) 2.307 3.492 3.686 3.894
(0.679) (0.478) (0.450) (0.420)
Q(50 6.539 7.418 7.478 7.526
LB (0.684) (0.593) (0.587) (0.582)
Q( 20) 11.503 12.397 12.376 12.418
(0.905) (0.867) (0.868) (0.866)
Q(50 38.497 38.836 39.098 39.125
(0.859) (0.850) (0.843) (0.842)
Q2( 5) 3.672 9.154 9.505 9.255
(0.299) (0.027**) (0.023**) (0.026**)
Q?(10) 5.378 10.760 11.352 11.165
LB(Q? (0.716) (0.215) (0.182) (0.192)
Q?( 20) 13.493 18.879 19.271 18.934
(0.761) (0.399) (0.375) (0.395)
Q?(50) 23.080 28.778 29.138 28.750
(0.999) (0.987) (0.985) (0.987)
F | F(2,1243) |0.418 0.420 0.533 0.537
(0.658) (0.657) (0.586) (0.584)
F(5,1237) |0.799 1.913 1.972 1.925
(0.549) (0.089) (0.080) (0.087)
F(10,1227) (0.678 1.227 1.284 1.267
(0.745) (0.268) (0.233) (0.243)
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