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Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’de devlet i¢ bor¢lanma senetleri, doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki
fiyat ve oynaklik yayilma etkileri Cok Degiskenli EGARCH Modeline dayanarak incelenmistir. Ulasilan
ampirik sonuglar soyledir: (i) Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve hisse senedi piyasalarindan déviz piyasasina
dogru anlamli fiyat yayilma etkisi mevcuttur, fakat doviz piyasasindan diger iki piyasaya dogru fiyat yayilma
etkisinin bulunduguna dair bir kanit bulunamamstir, (ii) Devlet i¢ borglanma senetleri ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda ¢ift yonli fiyat yayilma etkisi bulunmaktadir, (iii) Sonuglar hisse senedi ve doviz
piyasalarindan devlet i¢ borglanma senetleri piyasasina dogru anlamli oynaklik yayilmasi ve asimetrik etkiler
bulundugunu gostermektedir, fakat devlet i¢ borglanma senetleri piyasasindan diger ikisine dogru anlaml bir
oynaklik yayilmasi bulunmamaktadir, (iv) Hisse senedi ve doviz piyasalart arasindaki oynaklik yayilmasi
etkisi ¢ift yonliidir, (v) Kaldirag etkisi tim piyasalar igin yiiksek derecede anlamlidir, (vi) Oynaklik soklart
hisse senedi ve doviz piyasalarinda son derece kalici, fakat devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinda kalici
degildir, (vi) Bu g¢alismanin sonuglari, ayrica, ili¢ piyasa arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigini da
gOstermistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, fiyat ve oynaklik (volatilite) yayilma/ tasma etkileri,
EGARCH Modeli, Tiirkiye.

Interest Rates, Foreign Exchange Rates and Stock Prices in Turkey:
Price and Volatility Spillover Effects

Abstract

This paper analyses inter-market price and volatility spillover effects among Turkish government
debt securities, foreign exchange and stock markets based on Multivariatt EGARCH Model. The empirical
results show the followings: (i) There are significant price spillovers from both government debt securities
and stock markets to foreign exchange market but there is no evidence of the price spillover effect from
foreign exchange market to the other markets, (ii) There exists a bidirectional price spillover between
government debt securities market and stock market, (iii) The results point out significant volatility spillovers
and asymmetric effects from both stock and foreign exchange markets to government debt securities market
but there are no significant volatility spillovers from government debt securities market to the others, (iv) The
volatility spillover effect between stock market and foreign exchange market is bidirectional, (v) Leverage
effect is highly significant for all markets, (vi) Volatility shocks are highly persistent in the stock and foreign
ecxhange markets, but not in the government debt securities market, (v) The findings of this study also show
that there is no long run relationship among three markets.

Keywords: Financial markets, price and volatility spillover effects, EGARCH Model, Turkey.
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Turkiye’de Faiz, Doviz ve Borsa: Fiyat ve Oynaklik
Yayilma Etkileri

Giris

“Oynaklik” (volatilite) ile ne anlatilmak istenir? Oynaklik kelimesinin
sozlik tanimlar1 bazi ¢agrisimlar yapmaktadir. “Sik ve genis capli degisme
egilimi”, “istikrarsizlik”, “aniden degisme”, “ani degisme oOzelligi ya da
egilimi”, “tahmin edilememe” ve “kararsizlik (fickle)” gibi... Oynakligin bu
gesitli tanimlarmin da Otesinde, onunla baglantili, bazen es anlamli olarak
tutulan, bazen de uzantili olarak goriilen, d6rnegin “kriz”, “risk”, “kirilganlik”,
“hassasiyet” gibi terimlerin kullanilmasindan kaynaklanan bir anlam karmasasi
mevcuttur. Oynakligin iki temel anlami, “degiskenlik” ve “belirsizliktir.
Degiskenlik tim hareketlere, belirsizlik bilinmeyen hareketlere isaret eder

(Wolf, 2004).

“Oynaklik yayilmasi/tasmas1” (volatility spillover) ise, bir piyasadaki bir
sokun diger piyasalardaki oynakligi arttirmasidir. Gilinlimiizde sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, hisse senedi piyasalarinin uluslararasina
acilmasi, dev yabanci yatirimlar gibi faktorler piyasalarm karsilikli olarak
bagimli hale gelmesine ve piyasalar arasinda oynaklik yayilmalarina yol
acmistir. Finansal piyasalarda fiyatlar genellikle birden fazla piyasada aktif
olarak yatirim yapan yatirimcilarin portfoy kararlarindan etkilenir. Bu kararlar
da genellikle piyasa i¢inde ve piyasalar arasinda piyasa fiyatt oynaklik
yayilmasiyla sonuglanan siirekli bir bilgi akisindan etkilenir. Uluslararasi
portfoy cesitlendirmesinde 6nemli bir konu, bir piyasadaki soklarin bagka
piyasalardaki getiri ve oynakligi etkileyip etkilemedigi ya da bu piyasalara
yayilip yayilmadigidir.

Kiresel ckonomiyle gittikge daha hizli bitiinlesen Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir ekonomide, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) piyasasi,
doviz piyasast ve hisse senedi piyasasi olmak {izere, ii¢c finansal piyasa
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arasindaki bilgi aktarimi ve bu piyasalarin birbirleriyle biitiinlesme derecesi gibi
konular1 kavramada fayda saglayacak olan fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini
aragtirmak, bu c¢alismanin temel amacidir. Piyasalar arasi oynakligin
arastirilmast menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi, ticaret ve riskten korunma
stratejileri, diizenleyici politikalar, para politikasinin etkinligi ve finansal
istikrar gibi konular agisindan 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarin fiyat belirlenme siirecinde serbest piyasa
mekanizmasi i¢inde daha iyi calistigi ve daha etkin bilgi kapsadigi bakis
acisindan hareketle, Froot/Perold (1990) finansal oynaklikta bir artisin arzu
edilir olabilecegini belirtmektedir. Yine, Ebrahim (2000) tarafindan da
belirtildigi gibi, yayilma etkilerinin varlig1 piyasa etkinliginde basar1 anlamina
gelmektedir. Burada piyasa etkinligi, haberlerin cabuk ve etkin bir sekilde
fiyatlara yansidigina isaret etmektedir. Buna gore, dnceki giin olusan bir bilgi
bugiiniin fiyatlarini agiklamakta anlamli olabilecektir.

Ancak, piyasalar arasindaki oynaklik yayilmasi bir piyasadaki biiyiik bir
sokun bagka bir piyasadaki istikrar1 bozmasiyla sonuglanabilir. Bu nedenle,
para politikasi a¢isindan piyasalar arasinda soklarin bulasma geklini anlamak,
bu soklarn kaliciligin1 ve zaman igindeki etkilerinin biiyiikliigiinii belirlemede
kritik 6nem tasir. Politika yapicilarin soklarin piyasalar arasi ve piyasa igi
etkilerinin derinlik ve siiresini 6lgme ve degerlendirme yetenegi, zamaninda ve
etkin bir para politikasi uygulamasina yardim edebilir (Ebrahim, 2000).

Finansal istikrar agisindan bakilirsa, gesitli piyasa fiyatlar1 arasindaki
karsilikli iligkileri anlamanin 6nemli bir yani daha ortaya ¢ikar. Bu karsilikli
iligkilerin karmasiklig1 sistemik finansal istikrarsizligin potansiyel bir kaynagini
temsil eder. Bu kapsamda piyasalarda getirilerde goriilen oynakligin
baglantilarinin  kavranmasi, piyasa i¢i ya da piyasalar arasinda bulasan
soklardan dogan piyasa risklerinden koruyacak unsurlara izin veren ya da tesvik
eden etkin mekanizmalarin uygulanmasini kolaylastirabilir.

Bu calismanin akis1 su sekilde diizenlenmistir: ikinci boliimde konuyla
ilgili bir literatiir taramasi sunulmustur. Ugiincii boliimde kullamilan veriler
tanimlanmus, verilerin duraganlik ve esbiitiinlesme 6zellikleri incelenmis ve ¢ok
degiskenli EGARCH Modelinin kullanilabilirligine karar vermede yardimeci
olan tanisal (diagnostic) kontroller yapilmistir. (G)ARCH modelleri ailesi
finansal analizlerde yayilma etkilerini ¢erceveleyebilme olanagi saglamaktadir.
Iste bu aileden biri olan EGARCH Modeli dordiincii boliimde tanitilirken,
besinci boliimde ampirik sonuglar verilmis ve yorumlanmustir. Altinci boliimde
ise, sonuglar 6zetlenmektedir.
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1. Literatir

Doviz, hisse senedi ve tahvil-bono piyasalar1 arasindaki karsilikli iliskiler
1990’larin basindan itibaren arastirmaci ve akademisyenlerin dikkatini ¢ok
¢ekmistir. Son yillarda finansal istikrar konusuna ilginin artmasiyla birlikte,
oynakligin dinamik modellemesi iizerine 6nemli bir ¢aba harcanmig ve finansal
seriler arasindaki oynaklik yayilma etkisini inceleyen ¢alismalar 6nemli bir alan
olarak kabul gérmiistiir.

Literatlirde hisse senedi piyasast oynakliginin davranig1 Engle’nin (1982)
onciiliiglinde ve daha sonra Bollerslev (1986), Nelson (1991) ve diger
yazarlarla birlikte daha ileriye gotiiriilerek, ARCH-GARCH c¢atis1 kullanimiyla
genis bir sekilde incelenmistir. Oynaklik yayilmasi konusundaki ¢alismalarin
hisse senedi piyasasiyla sinirli kalmadigi, benzer testlerin doviz, nakit piyasasi
ve vadeli piyasalara da uygulandigi goriilmektedir. (G)ARCH modelleri cesitli
varliklar veya iilkeler arasinda oynaklik yayilma etkisinin incelenmesinde
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada yurt i¢i gesitli piyasalar arasindaki fiyat ve
oynaklik yayilmasi konusu incelendigi i¢in, konu disina ¢ikmamak adina, gesitli
iilke piyasalar1 arasinda goériilen uluslararasi oynaklik yayilmasi iizerine
literatiire yer verilmemistir.

Cesitli varliklar arasindaki oynaklik iligkilerini inceleyen c¢aligmalardan
biri olan Flemming vd. (1998) ABD hisse senedi, para ve tahvil piyasalar
arasinda 1983-95 doneminde oynaklik iligkilerinin giiglii  oldugunu
bulmuslardir. Yazarlar ¢aligmalarinda rasyonel beklentilere dayali {i¢ tane iki
degiskenli model olusturmus ve GMM kullanmiglardir. Yine, benzer sonuca
varan Darbar/Deb (1999) ABD mal, doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalari
arasindaki oynaklik iligkilerini iki degiskenli GARCH modelleri gelistirerek,
1984-93 donemine ait giinliik veriler kullanarak arastirmis ve hisse senedi ile
tahvil, tahvil ile doviz ve doviz ile mal piyasalar1 arasinda oynaklik yayilmasi
bulunduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Yazarlar 1987 yilinda hisse senedi
piyasasindaki fiyatlarin ani diisiisiinden sonra, doviz kuru ile faiz oranlan
arasinda ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kosullu korelasyonun
kalict bir sekilde azalma egilimi gosterdigini de bulmuslardir. So (2001) ise,
faiz oran1 ile ABD dolar kuru arasindaki oynaklik yayilma etkisini EGARCH
modeliyle aragtirmistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, faiz orani hareketlerinin
doviz kuru hareketleri lizerinde pozitif etkisi olmasina karsilik, doviz
kurlarindaki hareketler faiz oranlarindaki hareketleri agiklamamaktadir.
Caligmanin kanitlari iki piyasa arasinda oynaklik yayilmasi bulunmakla birlikte,
bu iki piyasanin yalnizca kisa dénemde dinamik etkilesime sahip oldugunu
gostermistir. Ayrica, ¢alismada oynaklik yayilmast varliginin bu iki ekonomik
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degisken arasindaki iliskinin dogrusal olmasinin gerekli olmadigina isaret ettigi
de belirtilmistir.

Kanas (2000) ve Yang/Doong (2004) hisse senedi getirileri ile doviz kuru
degisimleri arasindaki oynaklik yayilma etkisini arastirmistir. Kanas (2000) alt1
sanayilesmis iilkeyi (ABD, ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada) goz
Oniline alarak, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme
oldugu, Almanya disindaki tiim {ilkelerde hisse senedi getirilerinden déviz kuru
degisimlerine dogru bir yayilma bulundugu, bu yayilmanin simetrik bir yapiya
sahip oldugu, higbir iilkede doviz kuru degisimlerinden hisse senedi getirilerine
dogru oynaklik yayilmasinin anlamli olmadigi, bu iilkelerde EGARCH filtreli
hisse senedi getirileri ile doviz kuru degisimleri arasindaki korelasyon
katsayisinin negatif ve anlamli oldugu gibi sonuglara varmistir. Yang/Doong
(2004) G-7 tilkeleri igin hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki aritmetik
ortalama (mean) ve oynaklik aktarim mekanizmasinin dogasini incelemistir.
Calismanin ampirik sonuglarma gére, Fransa, Italya, Japonya ve ABD’de hisse
senedi piyasasindan ddviz piyasasina dogru anlamli asimetrik oynaklik
yayilmalar1 bulunmaktadir. Yazarlar hisse senedi fiyat hareketlerinin
gelecekteki doviz kuru hareketlerini etkiledigini, ancak doviz kurlarindaki
degismelerin gelecekteki hisse senedi fiyat degismeleri iizerinde daha az
dogrudan etkisi oldugunu gostermistir. Kanas (2000) ve Yang/Doong (2004)
ozellikle yerli para birimi {izerine yogunlasmig ve yabanci para birimlerinden
yurt i¢i hisse senedi piyasasina yayilmalar kapsaminda konuyu incelememistir.
Hisse senedi getirileri ile doviz kurlari arasindaki es-zamanl iliskiye odaklanan
diger ampirik c¢aligmalar arasinda Aggarwall (1981) ABD hisse senedi
fiyatlarindaki degisim ile efektif ABD dolar1 kuru arasinda 1974-78 dénemi
icin pozitif korelasyon bulmustur. Soenen/Hennigar (1988) ise, ayn1 piyasalari
fakat farkli bir donemi (1980-86) inceleyerek tam tersine giiclii bir negatif
korelasyon bulmustur. Ma/Kao (1990) bu farkli ¢ikan korelasyonlara agiklama
getirmeye calisarak, alt1 sanayilesmis ekonomide para degerindeki degismelerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmistir. Yazarlarin ulagtigi
sonuglar paranin deger kazanmasimin hisse senedi piyasasi {lizerinde ihracat-
agirhikli bir ekonomide negatif etki yaptigina, ithalat-agirlikli bir ekonomide ise
hisse senedi fiyatlarini arttirdigina isaret etmistir. Bodart/Reding (2001) iki
degiskenli bir GARCH modeli kullanarak, déviz kuru dalgalanmalarinin sanayi
sektorli hisse senetlerinin kosullu ortalama, varyans ve korelasyonu {izerinde
anlaml etki yapip yapmadigini arastirmistir. 1990-98 dénemine ait haftalik veri
kullanilan c¢aligmada bes Avrupa iilkesindeki yedi endiistri secilmistir.
Caligmada doviz kurlarmin beklenen hisse senedi getirileri ve oynakliklart
lizerinde anlamli bir etki yaptigi, fakat bu etkinin olduk¢a kiiciik oldugu
bulunmustur. Calisma ayrica, doviz kuru yayilma etkisinin déviz kuru



6 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 65-2

rejiminden, doviz kuru soklarinin biyiikliik ve yoniinden etkilendigini
gostermistir.

Kim/Moon (1998) Kore i¢in Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi
Yontemini kullanarak tahvil, doviz ve hisse senedi piyasalarinda menkul
kiymet getirileri ve bunlarin oynakliklar1 arasindaki iligkileri analiz etmistir.
Haftalik ve 1990-97 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢aligmada s6z konusu
degiskenlerin oynaklik serileri tek degiskenli GARCH modelleriyle elde
edilmistir. Yazarlar hisse senedi getirilerindeki bir artisin doviz kuru ve faiz
oran1 oynakligini azalttigini ve déviz kuru oynakliginin doviz kuru getirileri
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermislerdir. 1997°den 2000 yilina
kadar Kore’de yasanan finansal calkant1 siirecini kapsayan bir ¢alisma olan
Fang/Miller (2002) para birimindeki giinliik deger kayiplarinin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkilerini arastirmigtir. Calismanin  bulgularnt  doviz
kurundaki deger kaybinin hisse senedi piyasasinin performansini ii¢ farkli kanal
araciligiyla etkiledigini gostermistir. Bulgulara gore, doviz kurundaki deger
kaybi1 diizeyi hisse senedi getirilerini negatif bir sekilde, doviz kuru deger kaybi
oynaklig1 hisse senedi getirilerini pozitif bir sekilde etkilemekte ve hisse senedi
getiri oynaklhig1 doviz kuru deger kaybi oynakligina tepki gostermektedir.
Calisma, kiigiik-acik hisse senedi piyasalarinin doviz kuru hareketlerine karsi
hassas olduguna isaret etmektedir. Oysa, Kore’de won/dolar doéviz kuru
oynakligimin tahvil ve hisse senedi oynakligindan etkilenip etkilenmedigini
aragtiran Kim’in 2001 yili ¢alismasinda para krizinden 6nce anlamli iligkilere
rastlanmamistir. Yine, ayni iilke i¢in yapilan Lee/Chung (1999) ¢alismasinda
1997-99 doénemi igin faiz orani, doviz kuru ve yabanci sermaye girigleri
arasinda oynaklik yayilmasi arastirilmistir. Granger Nedensellik Testinin
kullanildigr bu caligmada kriz sonrast déonemde faiz orani ve doviz kuru
oynakliginin yabanci sermaye girislerinde oynakliga yol agtigi ve oynaklik
yayilmasinin anlamli oldugu bulunmustur. Yoon/Kang (2007) Kore’de tahvil,
doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilma etkisini kriz 6ncesi
ve sonrast donemler i¢in arastirdiklart c¢aligmalarinda ortalama oynaklik
yayllma diizeyinin krizden sonra ciddi Ol¢lide daha yiiksek oldugunu,
piyasalarin ii¢iinde de oynakligin ani yiikselislerden sonra gecikmeden ortalama
seviyelerine geri dondiigiinii ve hisse senedi piyasasinin piyasalar arasi
oynaklik yayilmasinda lider rolii oynadigini bulmustur.

Apte (2001) ise, Hindistan’da 1991-2000 dénemine ait giinliik verilerle
hisse senedi ve nominal doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemis ve
doviz piyasasindan hisse senedi piyasasmna dogru bir oynaklik yayilmasi
bulundugu, fakat bunun tam tersinin gegerli olmadigi sonucuna varmistir.
Pakistan iizerine bir ¢aligma yapan Quayyum/Kemal (2004) yine hisse senedi
piyasast ile doviz piyasasit arasindaki oynaklik yayilmasi iki degiskenli
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EGARCH modeli aracilifiyla incelemistir. Yazarlar bir piyasadaki getirilerin
diger piyasadaki oynakliktan etkilendigini, hisse senedi piyasasi getirilerinin
doviz piyasasi oynakligina oldugu kadar, doviz piyasasi getirilerine karsi da
hassas oldugunu bulmus ve piyasalarin karsilikli olarak baglantili olduklar
sonucuna varmigtir.

Beer/Hebein (2008) ise, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ayrimi
yaparak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak i¢in EGARCH modelini kullanmistir. Incelenen iilkeler arasinda
birinci grupta G-8 iilkelerinden Kanada, Japonya, ingiltere, ABD, ikinci grupta
gelismekte olan Asya ekonomilerinden Hong Kong, Singapur, Giiney Kore,
Hindistan ve Filipinler bulunmaktadir. Calismada Kanada, Japonya, ABD ve
Hindistan i¢in doviz piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru pozitif anlamli
fiyat yayilma etkilerinin bulundugu gosterilmistir. Ayrica ¢alismada gelismis
ekonomilerde doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik kaliciliginin
bulunmadigina, ancak gelismekte olan ekonomilerde tam tersine oynakligin
belirgin ve kalici olduguna isaret eden bulgular elde edilmistir.

Mevcut arastirmalarin genellikle hisse senedi ve doviz piyasalari arasinda
kargilikli olarak getiri ve oynaklik bagimliligi bulundugunu destekledigi ve bu
caligmalarin ¢ogunun gelismis piyasalara odaklandigi, gelismekte olan
piyasalarla ilgili calismalarin da giderek arttig1 goriilmektedir. Yerli literatiirde
ise, Erdem vd. (2005) Tiirkiye’de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ¢esitli
hisse senedi fiyat endeksleri ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, sanayi
liretimi ve M1 para arz1 gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki oynaklik
yaytlmasini incelemistir. Ocak 1991-Ocak 2004 donemini kapsayan, aylik
verilerin ve EGARCH Modelinin kullanildig1 ¢aligmanin sonuglari arasinda faiz
oranlarindan hizmet endeksi disindaki tiim hisse senedi fiyat endekslerine ve
doviz kurlarimdan IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek yonlii giiglii bir
oynaklik yayilmasi bulundugu yer almaktadir.

2. Veriler

Bu ¢alismada Tiirkiye’de DIBS, doviz ve hisse senedi piyasalarinin fiyat
degiskenleri olarak sirastyla, 2001 baz yilli DIBS Genel Fiyat Endeksi (DIBS),
YTL/ABD Dolar1 Nominal Déviz Satis Kuru (DOVIZ) ve 1986 baz yilli IMKB
Ulusal 100 Endeksinin kapanis degerleri (BORSA) kullanilmistir. Birinci veri
IMKB’den, diger ikisi TCMB’den elde edilmistir. Tiim seriler is giinii bazinda
olup, 02 Ocak 2004’ten 30 Nisan 2008’e kadar olan donemi kapsamaktadir.
Omek donem soéz konusu ii¢ piyasa arasinda dalgali kur rejimi altinda kisa
donem dinamik iligkileri ve finansal piyasalarin giderek artan biitiinlesmesini
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ortaya ¢ikarmayi saglayacaktir. Subat 2001°de dalgali kur rejimine gegis, artan
d6viz kuru riski ve oynaklig1 gibi yeni bir alanin haberini de vermistir.

Bilindigi gibi, bir VAR modeli tahmin edilmeden 6nce degiskenlerin
duraganliginin ve degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesme iliskilerinin kontrol
edilmesi gerekir. Bu adim, degiskenlerin esbiitiinlesmesi durumunda,
olusturulacak modelin kapsaminda hata diizeltme teriminin bulunmasi gerektigi
i¢cin 6nem tagimaktadir.

Serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesinde kullanilan ¢ok sayida
birim kok 8duraganlik) testi mevcuttur. Ornegin, Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) Testi, Phillips (1987) ve Phillips/Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) Testi bunlar arasindadir. Ancak, ADF Testi yalnizca
verinin homoskedastisite igerdigi, yani degisen varyans ozelligi gostermedigi
kritik varsayimi altinda ve otokorelasyon bulunmadigi durumda gegerlidir.
Bunu diizeltmek icin, ADF Testi gecikmeli birinci fark terimlerinin ortaya
konulmasimi gerektirir ve bu da ihtiya¢ duyulan gecikme derecesi sorusunu
ortaya ¢ikarir. Alisilagelmis fakat faydali olmayan bir sekilde tavsiye edilen,
yeterli gecikme uzunlugunun kapsama alinmasidir. Tam aksine, PP Testi hata
teriminin homoskedastisite varsayimina ihtiyag duymaz (Phillips, 1987) ve
otokorelasyon icin parametrik-olmayan (non-parametric) diizeltme kullanir.
Sonug¢ olarak, PP Testi hata terimlerinde hem serisel korelasyon hem de
heteroskedastisite (degisen varyans) bulunmasi durumunda birim kok testi
sonuglarinin giiglii olmasini saglar. Bu calismada fiyat serilerinin duraganligini
test etmek i¢in, serilerde otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmasi durumunda
yiiksek otokorelasyona ve heteroskedastisiteye karst giivenilir gorildigi
gerekgesiyle, PP Testi tercih edilmistir.

Tablo 1: PP Duraganlik ve Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

PANEL A: PP Duraganhk Testi

Hg.' p =0
Trendsiz Trendli
t-ist. P t-ist. P
LOGDIBS, -2.147 0.226 2212 0.481
ALOGDIBS, -33.102 0.000 -33.094 0.000
LOGDOVIZ, -1.882 0.340 -2.245 0.463
ALOGDOVIZ, | -33338 0.000 -33.324 0.000
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LOGBORSA, -1.389 0.588 -1.717 0.743
ALOGBORSA, | -33.263 0.000 -33.264 0.000
PANEL B: Johansen Esbiitiinlesme Testi
Iz (Trace) Testi Maksimum Ozdeger Testi
Iz %5 Kritik p Maks. %5 Kritik |
H, Ist. Deger Ozd. Ist. Deger
r<0 27281 29.797 0.288 13.490 21.131 0.408
8.68
r<I 7 15.494 0.395 5.897 14.264 0.626
2.79
r<2 0 3.841 0.094 2.790 3.841 0.094
PANEL C: Modellere gire Esbiitiinlesme iliskilerinin Sayisi (%5 Kritik Seviyede)
Veri Trendi Yok Yok Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tini Sabitsiz ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
P Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli
Iz Testi 0 0 0 0 0
Maks. Ozd. T. 0 0 0 0 1
Notlar:

1. O : Olasilik degeri.

2.H,, bos hipotezdir: PP testinde serilerde birim kdk oldugunu, Johansen
esbiitiinlesme testinde seriler arasinda egbiitiinlesme olmadigini géstermektedir. r,

esbiitiinlesme rankidir.

3.1z Istatistigi ve Maksimum Ozdeger Istatistigi, esbiitiinlesmenin test edilmesinde

kullanilan Johansen test istatistikleridir.

Bu caligmadaki tiim tahminler ve hesaplamalar Eviews 5.1 bilgisayar
programinda gerceklestirilmistir. Tablo 1’in Panel A kisminda degiskenlerin
logaritmik degerleri i¢in yapilan birim kok testi sonuglari verilmistir. Sonuglar,
iic degiskenin seviyelerinin trendsiz ya da trendli olarak duragan olmayip,
birinci farklarinin duragan oldugunu gostermektedir. Seriler aym1 dereceden
biitlinlesmektedir ve I(1)’dir. Bu nedenle birinci farki alinmis serilerle
calisilmistir. Sayilar ¢ok kiigiik oldugu igin, 100 ile ¢arpilmistir. Yani, getiri
serileri agsagidaki (1) No.lu denklem kullanilarak hesaplanmstir:

R,, =100xlog(P,, / P,,.,)

(M
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Burada P, ¢ zamaninda i piyasasinin fiyat diizeyidir (DIBS fiyat

endeksi i¢in 7 =1, doviz kuru i¢in i =2, hisse senedi fiyatlar1 i¢in i =3).
Sekil 1’de getiri serilerinin grafikleri sunulmustur.

Sekil 1: ALOGDIBS, ALOGDOVIZ ve ALOGBORSA Degiskenlerinde Trend

4 ]
3|
2 |
1]
0
-1
2
a4
T T T
2004 2005 2006 2007
—— DIBS Getirileri
6]
2 |
2|
o
-2
-4 |
2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
—— Doviz Kuru Getirileri
8 |
4]
[l
-4 |
-8 ]
12

2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007

—— Borsa Getirileri

Kaynak: Yazarin hesaplamalart.

Serilerin duraganlik durumu ve bitiinlesme derecesi bu sekilde
belirlendikten sonra, birim kok igermeleri nedeniyle, aralarinda uzun dénemde

10
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esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigini anlamak igin, Johansen (1988)
tarafindan oOnerilen ve VAR (Vector Autoregression) yaklagimima dayanan
Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi
sonuclar1 Tablo 1’in Panel B kisminda verilmistir. Tablodaki iz Testi ve
Maksimum Ozdeger Testi sonuglar1 acik¢a uzun dénemde ii¢ degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olmadigin1 ortaya koymaktadir. Ciinkii,
esbiitiinlesme  olmadigi seklindeki bos hipotez %5 kritik degerde
reddedilememektedir. Ug degiskenin uzun dénemde ortak bir hareketi yoktur ve
degiskenlerin hi¢ biri digerlerinin ge¢mis degerleri baz alinarak tahmin
edilememektedir. Boylece, modelde hata diizeltme teriminin yer almasina gerek
olmadig1 anlagilmaktadir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmadan 6nce, VAR modelinin optimal
gecikme sayisi gesitli bilgi kriterlerine bakilarak, 3 seklinde benimsenmistir. LR
Test Istatistigi, FPE (Final Prediction Error) Istatistigi, Akaike Bilgi Kriteri ve
Schwarz Kriteri optimal gecikme sayisini 3 olarak, Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
4 olarak Onermistirr VAR modeli tahmin edilirken, s6z konusu Kriterler
tarafindan 6nerilen gecikmeli terim sayisinin sonuglarin i¢sel baginti ve degisen
varyans sorunu igermemesini saglayip saglayamadigi kontrol edilmistir. Icsel
bagmtinin varligimi test etmek i¢in hata terimlerine uygulanan Breusch-Godfrey
LM Istatistigine bakilmis ve 12.09 (olasilik: 0.2079) degerini alan bu istatistige
gore, “hata terimleri arasinda serisel korelasyon yoktur” seklindeki bos hipotez
kabul edilmistir. Boylece, i¢sel baginti sorunu olmadig1 anlasilmigtir. Degisen
varyans sorunu olup olmadigimi test etmek i¢in bakilan White Testi Ki-Kare
Istatistigi 228.79 (olasilik: 0.0000) degerini alarak, modelde degisen varyans
sorununun bulundugunu gdstermis, ancak bu sorunun modelin yanlis
kurgulanmasindan degil, kullanilan serilerin 6zelliklerinden kaynaklandigi
diigiiniilmiistiir. Hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 gibi finansal zaman
serilerinde hata teriminin varyansinin sabit olmadigi, donemden doneme
degistigi cesitli ¢caligmalar tarafindan belirtilmektedir. Zaten bu ¢alismanin asil
amaci, kisa donem dinamik iligkilere odaklidir. Daha sonra, hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadigimi anlamak i¢in Jarque-Bera Normalite Test
Istatistigine bakilmis ve 18136.12 (olasilik: 0.0000) degerini olan bu istatistige
gore, hata terimlerinin normal dagildigini ileri siiren bos hipotez reddedilmistir.
Egbiitiinlesme  vektorlerinin - maksimum  olabilirlik  tahmincisini  fazla
etkilememesi nedeniyle, hata terimlerinin normal dagilmama sorunu g6z ardi
edilmistir (Bkz. Gonzalo, 1994). Bu sonuglara gore, olusturulan VAR
modelinin, igsel bagint1 disinda, gerekli varsayimlarin hepsini saglayamadigi
gorilmiistiir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmadan Once, olasi esbiitiinlesme
iligkileri ¢esitli modeller bazinda da arastirilmig, fakat hangi model secilirse

11
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secilsin, degiskenler arasinda Iz Testi sonuglarma gore esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamistir. Burada yalnizca verilerde kuadratik trend oldugu
varsayildiginda, sabitin ve trendin yer aldigi modelde Maksimum Ozdeger
Istatistigi 1 adet esbiitiinlesme iliskisi olabilecegini gostermistir. Bu sonuclar
Tablo 1’in C Panelinde 6zetlenmistir. Tablo 1’in B Panelinde verilen sonuglar
ise, Johansen’in (1992) 6nerdigi sekilde, esbiitiinlesme vektoriinde yalnizca
sabit terimin yer aldig1 ve seviyede deterministik trendin bulundugu varsayilan
modelin sonuglaridir.

Literatlirde hisse senedi getirilerinin dagiliminin, normal dagilima gore
daha yiiksek tepe ve yayvan-kuyruk karakterli oldugu belgelenmistir. Hisse
senedi getirilerini modellemek icin ¢ok sayida dagilim Onerilmekte ve
kullanilmaktadir. Bunlar arasinda Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan
onerilen GARCH modelleri dagilimin yayvan-kuyruklu dogasini ve zaman
icinde degisen oynakligin varligim1 yakalamada c¢ekicidir. Ampirik kanitlar
GARCH modellerinin menkul kiymet getirilerinin dinamik davranigini
modellemede kullanigli oldugunu gostermektedir.!

ARCH sinifi modellerin uygulanmasindan o6nce, piyasalardaki giinliik
getirilerin degisen varyans yapisina sahip olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Tablo 2 bu amaca yonelik olarak, s6z konusu getiri serilerinin
istatistiksel 6zelliklerini raporlamaktadir. Tabloya gére, ortalama getiriler DIBS
piyasasi i¢in pozitif fakat sifirdan pek farkli degil iken, dovizin ortalama getirisi
negatif olmus ve hisse senetleri en yiiksek ortalama getiriyi saglamistir. En
yiiksek standart sapma hisse senedi getirilerinde gézlenmekte, bunu déviz ve
DIBS getirileri izlemektedir. Baska bir deyisle, ortalama getirilere gére en
yuksek dalgalanma hisse senedi getirilerinde gozlenmistir. Maksimum ve
minimum degerler arasindaki fark, hisse senedi getirilerinde digerlerine gore
cok daha biiyiiktiir. Bu, hisse senedi piyasasinin ¢ok daha dalgali olduguna
isaret etmektedir. Carpiklik istatistigi, DIBS getirileri hari¢ olmak iizere, sifir
civarindadir. Bu, diger iki piyasada getirilerin dagiliminin simetrik oldugunu
gostermektedir. Basiklik istatistiginin 3’{in tizerindeki 6lgiimil, ti¢ degiskenin de
normal dagilima gore daha yayvan-kuyruklu bir dagilima sahip oldugu
anlamma gelmektedir. Basiklik istatistigi 3’1 gegtigi zaman, dagilimin normal
dagilima gore leptokurtik oldugu sdylenmekte ve bu, getirilerin dagiliminin
asir1 (extreme) degerler igerebilecegi anlamina gelmektedir. Tablodaki Jarque-
Bera istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilimi reddetmektedir. Getiri
degiskenlerine ve getiri degiskenlerinin karesine uygulanan Ljung-Box
istatistigi DIBS getirilerinde anlamli dogrusal ve dogrusal olmayan serisel

1 Bu konuda bir literatiir taramasi i¢in bkz. Bollerslev, Chou ve Kroner (1992).
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korelasyona isaret etmektedir. Dogrusal korelasyon, piyasa etkinsizligi ya da
piyasa yapisinin bazi tiirleri yiiziinden olabilir. Dogrusal olmayan korelasyon
ise, “oynaklik kiimelenmesi” (volatility clustering) diye adlandirilan, biiyiik
degisimlerin biiyiikk degisimler tarafindan ve kiiclik degisimlerin kiigiik
degisimler tarafindan izlenme egiliminde oldugu bir davranig 6zelligini ima
etmektedir. Bu 6zellik otoregresif kosullu heteroskedastisite modeliyle tatmin
edici bir sekilde yakalanabilir. Finansal zaman serilerinin oynaklik
kiimelenmesi egilimi tasidig1 yaygin bir gézlemdir. Ilk defa Mandelbrot (1963)
ve Fama (1965) bu egilime dair kanitlar bulmustur. Daha pek ¢ok ¢aligmada
benzer bulgular rapor edilmistir. Engle (1982) tarafindan ARCH etkisinin
varligim1 kontrol etmek icin Onerilen ARCH-LM testi sonuglarina gore ise,
DIBS ve doviz kuru getiri serilerinde 3 gecikme igin %10 anlamlilik diizeyinde,
hisse senedi getiri serilerinde 13 gecikme i¢in yine %10 anlamlilik diizeyinde
ARCH ya da GARCH etkisi mevcuttur. Bagka bir deyisle, ARCH etkisinin
bulunmadig: seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Tiim s6z konusu testlerle
yapilan bu 6n hazirlik, getiri serilerinde bulunan ve zaman iginde degisen
oynaklik 6zelligini yakalamada bir GARCH modeli kullanimini 6nermektedir.

Tablo 2: DIBS, Déviz Kuru ve Borsa Getirilerinin Tanisal Istatistikleri

ALOGDIBS ALOGDOVIZ ALOGBORSA
Art. Ortalama 0.0010 -0.0078 0.0750
Standart 0.3548 0.8602 1.7730
Sapma

Maksimum 3.3867 5.9579 6.4843
Minimum -2.7997 -3.6508 -8.6708
Carpiklhik 1.0270 0.9426 -0.2995
Basiklik 22.5545 7.6001 4.3500

Jarque-Bera

18170.25 [0.00]

1162.663 [0.00]

102.6249 [0.00]

o) 0.0333 [0.855] 1.9001 [0.168] 1.8250 [0.177]
0(5) 5.2083 [0.391] 3.4245[0.635] 2.2730 [0.810]
0(10) 16.297 [0.091] 9.1978 [0.513] 8.7616 [0.555]
0(13) 18.666 [0.229] 13.950 [0.529] 12.954 [0.606]
0030) 32.198 [0.358] 25.723 [0.689] 30.357 [0.447]
o) 0.0776 [0.781] 0.0099 [0.921] 0.0163 [0.898]
0'(5) 61.325 [0.000] 4.5948 [0.467] 5.0848 [0.406]
0'(10) 70.163 [0.000] 8.0315 [0.626] 7.3915 [0.688]
0X(15) 80.494 [0.000] 9.4085 [0.855] 9.6309 [0.842]
0’(30) 108.68 [0.000] 21.984 [0.855] 29.030 [0.516]

13
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ARCH-LM(3) -1.6780 [0.0936] 1.6572 [0.0978] 1.0738 [0.2831]
ARCH-LM (13) -1.2724 [0.2035] -0.6707 [0.5025] 1.7868 [0.0743]

Notlar: Koseli parantez igindeki degerler ilgili test i¢in olasilik degerini gostermektedir.
Carpiklik ve Basiklik test istatistikleri, geleneksel t-istatistikleridir. Q(k) ve Q*(k), k serbestlik
derecesinde ki-kare dagilimi izleyen serisel bagimsizlik bos hipotezi altinda, getirilerin hata
terimleri ve hata terimleri karesinin k. dereceden serisel korelasyon testini gosteren Ljung-Box
Test Istatistigidir. ARCH-LM Testi, hata terimlerinin karesinin bagimli degiskenin tahmini
degerlerinin kareleri ile agiklandig1 denkleme dayanan heteroskedastisite testidir. Denklemi su

sekildedir: ARCH(p) = i} =ay +ail, +ayi?, +...+apﬁt2_p +v,.

Sekil 2°de ise, degiskenlerin oynaklik grafikleri verilmektedir.2 Burada
oynaklik, her bir degisken i¢in ayr1 ayr olusturulan tek degiskenli EGARCH
Modelinden elde edilen, degiskenlerin degisim oranlarinin kosullu varyansi
olarak tanimlanmustir. Incelenen dénemde en diisiik ortalama oynaklik diizeyi
(0.12) DIBS fiyatlarinin degisim oraninda goriilmektedir. En yiiksek ortalama
oynaklik diizeyi 3.08 ile hisse senedi getirilerinde yasanmistir. Déviz kurlariin
degisim oraninin ortalama oynaklik diizeyi ise 0.77’dir. Buradan hisse senedi
fiyatlarmimn degisim oraninin kosullu varyansmin, DIBS fiyatlarmin degisim
oraninin kosullu varyansindan 25.66 kat daha fazla oldugu anlasilmaktadir.

2 Grafikler, DIBS getirilerinin oynaklig1 digerlerine gore cok diisiik seviyelerde kaldi-
gindan, ayn1 dlcekte ¢izilememistir.
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Sekil 2: ALOGDIBS, ALOGDOVIZ ve ALOGBORSA Degiskenlerinin Oynakligi

T
2004 2005 2006 2007

—— DIBS Getirilerinin Volatilitesi

T
2004 2005 2006 2007

— Doviz Kuru Getirilerinin Volatilitesi

12 ]

10

2004 2005 2006 ‘ 2007

l — Borsa Getirilerinin Volalilitesil

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.
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3. Model

Engle (1982) belli serilerde bazen oynakligin yiiksek, bazen diisiik
oldugu donemler oldugunu fark etmistir. Yazar bu oynaklik kiimelenmesini
zamana-bagli kosullu varyans olarak gormils ve bdyle bir varsayimin
iistesinden gelen ARCH modellemesini gelistirmis ve uygulamistir. Ardindan
Bollerslev (1986) serilerin varyansinin kosulsuz ve zaman kosullu bilesenlere
ayristirtlmasina imkan veren GARCH modelini formiile etmistir. Finansal
piyasalarda oynaklik yayilmasinin analizinde GARCH (p,q) modelleri
kullaniminin basarisint kanitlayan ¢ok sayida analiz vardir. Literatiir finansal
piyasalar {izerine ¢alismalarda en etkin yolun bir GARCH (EGARCH) analizi
olacagimi  gostermektedir. Bu teknikleri kullanmanin nedeni serilerin
ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Onceki boliimde DIBS, déviz kuru ve borsa
getiri serilerinin 6zellikleri, bu tiir finansal zaman serilerinde goriilen ortak bir
ozellik olarak, tiim serilerin yliksek derecede leptokurtik oldugunu gdstermistir.
Yine, oOnceki bolimde so6z konusu getiri serilerinin GARCH tekniginin
kullanimina imkan veren tipik dagilimlan takip ettigi belirlenmistir.

Calismada once Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ve Bollerslev
(1986) tarafindan genellestirilen GARCH modelleri ailesinden Bollerslev’in
(1986) GARCH (p,q) modelinin kullanilmas1 diisiiniilmistiir. Ancak, bu
standart ARCH/GARCH modelleri oynaklik iizerinde pozitif ve negatif hata
terimlerinin simetrik etki yaptigini, yani kotii ve iyi haberlerin oynaklik
iizerinde ayni etkiyi yaptigin1 varsaymakta ve bu yiizden, sik¢a gézlemlenen
asimetrik etkiyi modellemek i¢in uygun olmamaktadir. Oysa, literatiirde fiyat
hareketlerinin oynaklik ile negatif korelasyonlu olmasi, baska bir deyisle,
negatif bir sokun (kotii haberin) oynaklig1 pozitif bir soka (iyi habere) gore
daha fazla arttirmasi olarak tanimlanan “kaldira¢ etkisi’nin varliginin
aragtirilmasi  Onerilmektedir,. EGARCH modeli iste bu asimetrik etkinin
anlamliliginin arastirilmasina imkan tanidigir i¢in tercih edilmistir. Nelson
(1991) tarafindan gelistirilen Ustel GARCH (Exponential GARCH) ya da
kisaca EGARCH modeli, standart ARCH/GARCH modellerindeki kosullu
varyansa yiiklenen simetri sorununun iistesinden gelmektedir.

EGARCH modelinin kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara
asimetrik bir sekilde tepki vermesine imkan tanimasi avantajinin yaninda, iis
alma nedeniyle kosullu varyans parametrelerinde negatif-olmama kisitinin
bulunmamasi seklinde belirtilen ikinci bir avantaji daha vardir. Boylece, eger
oynaklik ile getiriler arasindaki iliski negatif ise, kosullu varyans parametreleri
negatif olabilecektir. Hamilton’un  (1994) c¢alismasinda Ozetlenen eski
arastirmalarin 6nemli bir kismi EGARCH kullanimini desteklemektedir.
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Asimetrik ARCH tipi modeller arasinda da yalnizca EGARCH modeli
yoktur. Glosten, Jagannathan ve Runkle’in (1993) GJR-GARCH ve Zakoian’in
(1994) TGARCH (Thresold GARCH) modelleri de asimetrik etkiyi aragtirmak
i¢cin kullanilabilir. Ancak, GJR-GARCH modeli, EGARCH modelinin aksine,
kosullu varyansin negatif olmamasini saglamak i¢in parametre kisitlamalarina
gerek gosterir. Bu ¢alismada ¢esitli denemeler yapildiktan sonra, daha yiiksek
istatistiksel anlamlilik diizeyleri vermesi nedeniyle, EGARCH modeli tercih
edilmistir. Model uygunlugu ve parametre anlamlilig1 agisindan en iyi sonuglart
ise, birinci dereceden EGARCH modeli (EGARCH (1,1)) vermistir. Yani, p
(ARCH terimi) ve q (GARCH terimi) degerleri 1’e esit olarak alinmistir. Daha
yiiksek dereceden olasi EGARCH (1,2), EGARCH (2,2) gibi EGARCH
modelleri de test edilmis, ancak bunlar EGARCH (1,1) modeli kadar yiiksek
log olabilirlik oran1 vermemistir. ileride Tablo 2’de verilen kosullu varyans
denkleminin igindeki GARCH terimi katsayisinin () DIBS piyasasi disinda

%1 seviyede anlamli olmasi da, hata teriminin heteroskedastisitesinin
EGARCH (1,1) modeliyle yakalanabilece§ini gostermistir. Nelson (1991)

| ﬂ| <1 olmasinin birinci dereceden EGARCH modeli kullaniminin uygunlugu
icin yeterli oldugunu gostermektedir. Yine, ileride goriilecegi gibi, yapilan
ARCH-LM Testinin de istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesi, EGARCH
(1,1) modelinin ARCH etkisini kaldirmada basarili oldugunu gostermistir.

Asagida DIBS, doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat
(ortalama) ve oynaklik yayilma etkilerini incelemek icin (2)-(4) arasi
denklemlerle ifade edilen Nelson’un (1991) Cok Degiskenli Ustel
Genellestirilmis Kosullu Heteroskedastisite (EGARCH) Modeli verilmistir.
EGARCH modelinde kaldirag etkisini gosteren ve (3) No.lu denklemde
bulunan & katsayisi, ii¢ piyasada da %1 seviyede anlamli sonug verdiginden,
modelde kapsanmistir.

Rl.’, =c, +XI'+ EsEy

Qi,t—l ~ (0, Jit ) ()

3 .
O-ft = exp{ai + Z7i,jf(zj,z—1) + B, 11'1((751—1 )}a] =123vez, , = O_N_l 3)
=

J+o.z, ., )j=123. )

Jeist-1

Ji(zm)= ((JZ ja-1

—E‘Z

J.t=1
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(2) No.lu denklem, kosullu aritmetik ortalama denklemidir. Bu
denklemde her bir getiri degiskeni (R, ), kendisinin ge¢mis degerleri ve diger
iki piyasanin getiri degiskenlerinin t donemi ve geg¢mis degerleri ile
aciklanmaktadir. I, parametreler matrisini ve X, agiklayict degiskenler
matrisini gostermektedir. Bu yapilandirma ile i piyasasindaki haberler j
piyasasindaki bilgi setinin bir parcas1 haline gelmektedir. Buna gore, i # j i¢in
parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi, piyasalar arasinda fiyat
(ortalama) yayilma etkisinin varligini, bir bakima fiyat bilgisi etkinligini
yansitacaktir. VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriterine ve hata terimlerinin beyaz-giiriiltii 6zelligine bakilarak, 2 seklinde

belirlenmis ya da diger ifadesiyle, VAR (2) modeli segilmistir. € t—1

t-1°

zamanindaki bilgi setidir ve Q,,’e kosulludur. Hata terimi &, ’nin sifir

. . 2
aritmetik ortalama ve o

. varyansli normal dagilima sahip oldugu

varsayilmaktadir.
(3) No.lu denklem, kosullu varyans denklemidir. Bu denklem kosullu
varyans O',2 'nin {istel spesifikasyonuna izin vermekle, negatif-olmama

kisitindan kaginmis olmaktadir. Kosullu varyans O'tz, kendisinin ge¢mis

degeriyle agiklandigi kadar, standart hata terimi olan z, | fonksiyonunun
geemis degeriyle de agiklanmaktadir. EGARCH Modelinin giizel bir yani,
varyansin pozitif olmasii garanti etmesidir. Oynakligin kaliciliginin derecesi
(3) No.lu denklemdeki f, ile dl¢iilmektedir. Finansal piyasa verilerinde /3, nin

genellikle 1’e yakin oldugu bilinir. | ,Bl| <1 oldugunda ve istatistiksel anlamlilik

tagidiginda, kosulsuz varyans sonludur ve oynakliga gelen soklar yiiksek
derecede kalicr etkiler birakmaktadir. p, ; parametresi ise, i# j i¢in j

piyasasindan i piyasasina dogru oynaklik yayilma etkisini yansitmaktadir.
Ayn1 parametre, i = j i¢in I piyasasindaki ARCH etkisini 6l¢mektedir. Bu

haliyle modelin kosullu varyans denkleminde diger piyasalarin oynaklik
soklarmin yer almasi sayesinde oynaklik yayilma etkilerinin istatistiksel
anlamlilig1 kadar, yonii ve biiylikligii de analiz edilmis olacaktir. Oynaklik
yayillma siirecinin incelenmesi piyasalar arasinda bilgi aktariminin da
anlasilmasini destekleyecektir.

Asimetrik etkinin Ol¢lilmesi, bir piyasadaki negatif bir sokun baska bir
piyasada esit biiylikliikteki pozitif bir soktan daha mi1 biiyiik, yoksa daha mi1
kiigiik bir etki yaptiginin test edilmesi anlamina gelmektedir. Asimetri, (4)
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No.lu denklem ile modellenmistir. Bu denklemde z; t —1 zamaninda

A1
standartlagtirilmis hata terimi (&, / 0, seklinde tanimlanmaktadir) ve
E‘Z . Z;, in beklenen mutlak degeridir. (4) No.lu denklemdeki o ;
parametresi, i piyasasinin oynaklig1 lizerindeki asimetrik etkiyi 6lgmektedir.
Eger o ; mnegatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ise, asimetri s6z

—E‘Z

j’t_l

) terimi bir sokun biiyiiklik etkisini (size effect)

konusudur. q; il I

Olgmesine karsilik, 5.].2 41 1saret etkisini (sign effect) Slger. Negatif bir 5(1, ve
pozitif ve anlamh bir y, . beraberligi, i piyasasindaki negatif bir sokun ;j

piyasasindaki oynakligi esit biiyiikliikteki pozitif bir soktan daha fazla
arttiracagi anlamina gelir. Ekonomik olarak bunun anlami, beklenmedik kotii
haberlerin (negatif soklar), cari kosullu oynaklik iizerinde iyi haberlerden
(pozitif soklar) daha biiyiik etki yapacagidir. 5 ;’nin pozitif degerleri i¢in ise,
bunlarin tam tersi gegerli olacaktir. Boylesine bir sonug, yayilma
mekanizmasinin asimetrik dogasini ortaya ¢ikaracaktir. Ayrica, negatif (pozitif)
bir z,, esliginde negatif bir o ;» buytikliik etkisini arttiracaktir (azaltacaktir).

4. Ampirik Bulgular: Piyasalar Arasinda Fiyat ve
Oynakhk Yayilma Etkileri

Cok Degiskenli EGARCH (1,1) Modelinin parametre tahminleri Tablo
3’te rapor edilmistir. Tablodaki modeller Tiirkiye’de DIBS, déviz ve hisse
senedi piyasalar arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkilerinin her ikisini de
kapsamaktadir. Tahmin edilen modellerde aritmetik ortalama denklemi fiyat
yayilma etkisini, kosullu varyans denklemi asimetrik oynaklik yayilma etkisini
analiz etmeye imkan saglamaktadir.

Tablo 3: Fiyat ve Oynaklik Yayilma Etkileri Tahmin Sonuglart

ALOGDIBS, | ALOGDOVIZ, | ALOGBORSA,

Aritmetik Ortalama Denklemi:

c, 0.0009 -0.0209 0.1013
(0.0149) (-1.2018) (2.1503)
[0.9090] [0.2294] [0.0315]
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ALOGDIBS, - - 0.4932
(4.6395)
[0.0000]
ALOGDI'BS,_, 5.44x10° -0.2218 -
(0.0149) (-5.9196)
[0.9881] [0.0000]
ALOGDIBS, , -0.0302 - -
(-1.3625)
[0.1730]
ALOGDOVIZ, 0.0108 0.0075 -0.0341
(1.6086) (0.2828) (-0.4916)
[0.1077] [0.7773] [0.6230]
ALOGDOVIZ, , - -0.0194 -
(-0.7371)
[0.4611]
ALOGBORSA, 0.0184 -0.1577 -
(5.4533) (-16.2814)
[0.0000] [0.0000]
ALOGBORSA, - - 0.0059
(0.1971)
[0.8437]
ALOGBORSA, , - - -0.0428
(-1.3456)
[0.1784]
Varyans Denklemi:
a, -2.0660 -0.2287 0.0187
(-14.8449) (-6.3300) (0.5608)
[0.0000] [0.0000] [0.5749]
Y . piss -0.4135 -0.0124 -0.0031
(-15.1806) (-0.4888) (-0.1035)
[0.0000] [0.6249] [0.9176]

20




Macide Cicek e Tiirkiye'de Faiz, Doviz ve Borsa: Fiyat ve Oynaklik Yayiima Etkileri ®

/]|

? i poviz -0.1696 0.2189 0.0710
(-8.1055) (5.4536) (2.1503)

[0.0000] [0.0000] [0.0315]

7 BORSA -0.0687 -0.1734 0.0939
(-3.3031) (-6.8937) (2.5152)

[0.0010] [0.0000] [0.0119]

5/. -0.3137 0.1010 -0.1079
(-10.4980) (3.3263) (-3.2314)

[0.0000] [0.0009] [0.0012]

ﬂl. 0.1029 0.9250 0.9044
(1.8211) (65.5218) (33.9866)

[0.0686] [0.0000] [0.0000]

Tanisal Testler:

ARCH-LM(2) (0.4939) (-0.6228) (1.0849)

[0.6215] [0.5335] [0.2782]
Jarque-Bera (14623.01) (60.07978) (34.06819)

[0.0000] [0.0000] [0.0000]

002) (1.0954) (3.3630) (0.8149)

[0.578] [0.186] [0.665]

‘) (0.0976) (1.2186) (4.4364)

[0.952] [0.544] [0.109]

Aritmetik ortalama denklemine bakildiginda, hisse senedi piyasasindan
DIBS piyasasina dogru %] seviyede anlamli bir fiyat yayilma etkisi
goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir artis, DIBS fiyatlarin1 aym giin
icinde 0.0184 oraninda arttirmakta/ DIBS faiz oranlarimi diisiirmektedir. Ayrica,
DIBS piyasasindan hisse senedi piyasasma dogru da %1 seviyede anlamli bir
fiyat yayilma etkisi vardir. DIBS fiyatlarindaki bir artis/ faiz oranlarinda bir
diisiis, hisse senedi fiyatlarinin ayni giin iginde artmasina yol agmaktadir. Bu
bulgularin anlami, DiBS ve hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisimlerinin
karsilikli olarak bu piyasalardaki ekonomik temeller hakkinda 6nemli bir bilgi
sinyali olusturdugudur. Belirtilmesi gerekir ki, DIBS fiyat hareketleri hisse
senedi fiyat hareketleri iizerinde ¢ok daha biiylik bir etkiye sahiptir, ¢ilinkii
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katsayisi ¢ok daha biiyliktiir (0.4932). D6viz kurunun diger iki piyasadaki fiyat
degisimleri {izerinde anlamli bir fiyat yayilma etkisi goriilmemektedir. Tam
tersine, doviz piyasasindaki fiyat hareketleri faiz oranlari ve hisse senedi
fiyatlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. DIBS fiyatlarinda bir artis, bir
giin sonra doviz kurunun 0.2218 oraninda diismesine, baska bir deyisle, yerli
paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Bu sonug %1 seviyede
anlamlidir. Aslinda, bu durum ekonomik teoriye pek uygun gériinmemektedir;
DIBS fiyatlar1 arttifinda/ faiz oranlari diistiigiinde, yerli paraya olan talebin
azalarak yerli paranin deger kaybetmesi/ doviz kurunun yiikselmesi beklenirdi.
Hisse senedi piyasasindaki fiyat artis1 da ayni giin i¢inde doviz kurunun 0.1577
oraninda diismesine yol agmaktadir. Bu sonug da %1 seviyede anlamlidir. Bir
karsilagtirma yapilirsa, doviz kuru degisimleri tizerinde faiz oranindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerden daha etkili oldugu
soylenebilir. Buraya kadar anlatilanlardan déviz piyasasmin DIBS ve hisse
senedi piyasalari icin bir fiyat bilgisi saglamadigi, oysa DIBS ve hisse senedi
piyasalarmin doviz piyasasi i¢in Onemli bir fiyat sinyali verdigi sonucuna
varilabilir. Bu bulgu yabanci literatiirdeki pek ¢ok calismayla benzerlik
gostermektedir.

Piyasalar arasindaki oynaklik yayilma etkisini analiz etmek i¢in Tablo
3’teki kosullu varyans denklemine bakilirsa, hemen hemen bir piyasada
meydana gelen bir birimlik sokun diger piyasalarda ve o piyasanin kendi i¢inde
istatistiksel olarak anlamli bir oynaklik artisina ya da azalisina yol agtigi
sOylenebilir. Tabloda faiz oran1 oynakliginin %1 anlamlilik seviyesinde doviz
kuru ve hisse senedi fiyat soklarindan negatif olarak etkilendigi goriilmektedir.
Ote yandan, faiz oraninin degisim oraninda (DIBS getirilerinde) meydana gelen
bir birimlik sokun doviz ve hisse senedi piyasalarinin oynakligi iizerinde
anlamli bir etki gostermedigi, yalnizca kendi oynakligini azalttigi (-0.4135
oraninda) gorilmektedir. Katsayilar negatif isaret tasimakla birlikte,
anlamsizdir. Kisaca, DIBS piyasasindan diger iki piyasaya dogru anlamli bir
oynaklik yayilma etkisi mevcut degildir. Doviz kuru oynaklig1 ele alinacak
olursa, DIBS piyasasinda meydana gelen bir birimlik sok doviz kuru oynaklig
iizerinde anlamli bir etki yapmamasina karsin, hisse senedi piyasasinda
meydana gelen bir birimlik sok doviz kuru oynakligini 0.1734 oraninda %1
anlamlilik seviyesinde azaltmaktadir. Ayrica, doviz kuru oynakliginin 0.2189
oranindaki bir kismi1 bu piyasanin kendi i¢inde meydana gelen soklar ile
aciklanmaktadir. Doviz piyasasinda meydana gelen bir sok kendi oynakligini
bu kadar arttirmasinin yaninda, faiz orami oynakligini 0.1696 oraninda
azaltmakta ve hisse senedi fiyat oynakligim1 %5 anlamlilik seviyesinde 0.0710
oraninda arttirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki oynakligin 0.0710°luk kismi1
doviz piyasasindaki soklardan kaynaklanirken, 0.0939’Iuk kismi %5 anlamlilik
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seviyesinde kendi piyasasindaki soklardan kaynaklanmaktadir. Daha dnce de
belirtildigi gibi, DIBS getirilerinde meydana gelen bir birimlik sokun borsa
oynaklig lizerinde anlamli bir etkisi goriillmemistir. Sekil 3 tiim bu anlatilanlart
basit bir gema halinde gostermektedir.

Sekil 3: Fiyat ve Oynakiik Yayima Etkilerinin Yonii

Hisse

DIBS
Piyasasi

N

DIBS
Piyasas1 |<4—

Hisse

Senedi Senedi

Pivasasi Pivasasi

Déviz
Piyasasi

Déviz
Piyasasi

(Fiyat Yayilma Etkisi) (Oynaklik Yayilma Etkisi)

o ; katsayisina gore, kaldirag etkisi %1 seviyede anlamhidir. Haberlerin

etkisi asimetriktir. Baska bir deyisle, piyasalar pozitif ve negatif soklara farkli
sekillerde tepki gdstermektedir. DIBS piyasasi i¢in daha yiiksek bir deger
tagiyan bu katsayi, kaldira¢ etkisinin bu piyasada digerlerinden daha giiglii
yasandigmi gostermektedir. S6z konusu katsayr DIBS ve hisse senetleri
piyasasi i¢in negatif, doviz piyasasi i¢in pozitif isaret tagimaktadir. Katsayinin
negatif isaret tagidig1 piyasalarda pozitif getiri soklarmin negatif getiri soklarina
gore daha az oynaklik iirettigi anlasilmaktadir. Bu noktada kosullu oynaklik
iizerinde negatif soklarin pozitif soklardan kag¢ kat daha fazla ya da az etkiler
yarattigt merak edilerek, bazi hesaplamalar yapilmistir. Negatif soklarin

oynaklig1 pozitif soklardan ka¢ kat daha fazla arttirdig ‘—1+5 j‘/(1+5 )

orani ile hesaplanabilmektedir (Bkz. Yang/Doong, 2004). Bu formiiliin DiBS,
doviz ve hisse senedi piyasasina uygulanmasi sonucunda, sirasiyla 1.914,
0.816, 1.241 degerleri bulunmustur. Yani, DiBS piyasasinda negatif soklar ya
da kotli haberlerin  oynaklik {izerindeki etkisi pozitif soklar ya da iyi
haberlerden 1.914 kat daha biiyiiktiir. Benzer fakat daha zayif bir sekilde, hisse
senedi piyasasinin oynaklig1 iizerinde kotii haberlerin etkisi iyi haberlerden
1.241 kat daha biiyiiktiir. Oysa, doviz piyasasinda durum farklidir. Doviz
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piyasasi i¢in hesaplanan 0.816 degeri, bu piyasanin oynakligi {izerinde, tersine,
iyi haberlerin kotii haberlerden daha etkili oldugunu gostermektedir.

Oynaklik tizerindeki uzun donem etkileri gosteren /[, katsayisi, tiim

piyasalarda 1°den kiigiik ¢ikmis ve boylece sistemin duraganlik kosulunun
saglandigimi gostermistir. DOviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik
kaliciliginin derecesi ¢ok yiliksek bulundugundan (katsayilar sirasiyla, yaklasik
0.92 ve 0.90), bu iki piyasaya gelen soklarin etkilerinin kaybolmasinin uzun bir
zamani gerektirdigi anlagilmaktadir. Oysa, DIBS piyasasmin oynakligina gelen
soklar kalici etkiler yaratmamaktadir (katsayr ¢ok kiigiik ve yaklasik 0.10).
Buradan doviz ve hisse senedi piyasalarinin, soklarin etkilerinin kaybolmasinin
daha uzun bir zamani almasi1 nedeniyle, DIBS piyasasina gore daha az piyasa
etkinligi gosterdigi sonucuna varilabilir. D&viz ve hisse senedi piyasalarinda
oynaklik kalicilig1 derecesinin 1’e ¢ok yakin bulunmasi, bu kaliciligin siiresinin

hesaplanmasini gerektirmistir. HL =1og(0.5)/log(f,) seklinde tanimlanan bir

sokun yarilanma-siiresi (half-life) doviz piyasasi i¢in 8.890, hisse senedi
piyasasi igin 6.898 olarak hesaplanmistir. Buna gore, doviz piyasasinda
oynaklik soklar1 yaklagik 9 giin, hisse senedi piyasasinda 7 giin siirmektedir.

Tablo 3’in alt kisminda modellere iliskin bazi tanisal testlere yer
verilmistir. Anlamsiz ARCH-LM istatistikleri modellerde artik ARCH etkisinin
kalmadigin1 ve modellerin iyi belirlendigini gostermektedir. Tabloda anlamsiz
oldugu gériilen olan Ljung-Box Q-Istatistikleri serisel korelasyon bulunmadigi
anlamina gelmektedir. Tiim piyasalarda % 1 seviyede anlamli olan Jarque-Bera
Istatistikleri, hata terimi serilerinin normal dagilima uymadigimi gdsteriyor olsa
da, bu sorun tahmin esnasinda Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan
onerilen Heteroskedastisite Tutarli Kovaryans Yontemi segilerek giiclii standart
hatalarin kullanilmasiyla ortadan kaldirtlmis bulunmaktadir.

Sonug¢

Bu calismada 02/01/2004-30/04/2008 donemine dayanarak Tiirkiye’de
DIBS, déviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma
etkileri incelenmistir. Piyasalarin uzun déonemde nasil bir etkilesim gosterdigini
anlamak i¢in yapilan Johansen Egbiitiinlesme Testinin sonuglari, s6z konusu
piyasalarin uzun dénemde ortak bir trendde yliriimedigini gdstermistir. Bu {i¢
piyasa uzun donemde birbiriyle iligkisiz goriinmesine ragmen, kisa dénemde
EGARCH Yontemiyle ¢cogunlukla anlamli bulunan fiyat ve oynaklik yayilma
etkileri, piyasa biitiinlesmesinin getiri ve oynakligin aktarimi {izerinde anlamli
bir etkiye sahip olduguna isaret etmistir.
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Bu ¢alismanin sonuglari, fiyat yayilma etkisinin DIBS ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii, DIBS ve hisse senedi piyasalarindan doviz
piyasasina dogru tek yonlii olarak bulundugunu gdstermektedir. Fiyat yayilma
etkisi hisse senedi fiyatlarindan DIBS faiz oranlarmna ve DIBS faiz oranlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru negatif yonde ¢alismaktadir. Sonuglar, etkinin
DIBS piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru ciddi bir sekilde daha biiyiik
oldugunu gostermektedir. DIBS piyasasindan déviz piyasasina dogru tek yonlii
olarak bulunan fiyat yayilma etkisi ise pozitif isaret tasimakta, DIBS faiz
oranlar diistiiglinde doviz kuru da diigmektedir. Beklenenin aksine ¢ikmis olan
bu sonug, déviz kuru iizerinde baski yaratan bagka faktorler olabilecegini akla
getirmektedir. Hisse senedi piyasasindan ddviz piyasasina dogru tek yonli
olarak goriilen fiyat yayilma etkisi ise, negatiftir. Doviz piyasasindan diger iki
piyasaya dogru anlamli bir fiyat yayilma etkisi bulunmamaktadir. Kisaca, doviz
piyasasinin diger iki piyasa ig¢in Onemli bir fiyat bilgisi saglamadigi, ancak
diger iki piyasadaki fiyat hareketlerine iyi bir sinyal olusturdugu sdylenebilir.

Oynaklik yayilma etkisinin test edilmesi sonucu elde edilen sonuglar,
DIBS piyasasindan hisse senedi ve doviz piyasasina dogru anlamli bir oynaklik
yayillma etkisine rastlanmamasina karsilik, bu iki piyasadan DIBS piyasasina
dogru anlamli ve negatif yonlii bir oynaklik yayilma etkisi bulundugunu
gostermistir. Anlasilacag1 gibi, DIBS piyasasindaki fiyat hareketleri iizerinde
yalnizca hisse senedi piyasasmin etkisi goriilmesine karsihk, DIBS
piyasasindaki fiyat oynaklig1 iizerinde doviz ve hisse senedi piyasalarinin her
ikisinin de etkisi goriilmektedir. Déviz kuru oynaklig: iizerinde faiz soklarinin
bir etkisi bulunmamakla birlikte, hisse senedi piyasasi soklarmin yiiksek
derecede anlamli ve negatif yonlii etkisi mevcuttur. Bu noktada hisse senedi
piyasasinda meydana gelen bir sokun incelenen donemde yabanci sermaye
akimlarinin  yoniinii  degistirerek doviz piyasasinin  oynakligr arttirdigi
diistiniilmektedir. Aslinda, déviz piyasasi oynaklig1 en ¢ok bu piyasanin kendi
icinde meydana gelen soklardan etkilenmekte ve bu etkilenme pozitif yonde
olmaktadir. Sadece doviz piyasasi degil, tim piyasalarda bir piyasanin
oynaklig1 o piyasanin kendi i¢inde meydana gelen soklardan etkilenmektedir.
Doviz kuru ve hisse senedi fiyat oynakligi piyasa i¢i soklardan pozitif yonde
etkilenirken, DIBS piyasasi i¢in bu etkilenme negatif yonde olmaktadir. Borsa
oynakligi iizerinde ise, doviz piyasast soklarinin anlamli bir etkisi
gorlilmemektedir.

Doviz ve hisse senedi piyasalariin her ikisi i¢in oynakliga gelen soklar
kalict etkiler yaratmakta ve bu etkilerin kaybolmasi, yaklasik olarak, doviz
piyasasinda dokuz, hisse senedi piyasasinda yedi giinii almaktadir. Ancak,
DIBS faiz oranlarinin oynakligina gelen soklar kalic1 etkiler yaratmamaktadir.
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Bu bulgular DIiBS piyasasinda etkinligin, diger ikisine gore, daha yiiksek
oldugu seklinde yorumlanmustir.

Tiim piyasalarda iyi ve kotii haberlerin oynaklik {izerinde asimetrik etki
yaptig1 goriilmiistiir. DIBS ve hisse senedi piyasalarmin oynakligi iizerinde
kotii haberler iyi haberlerden daha etkili olurken, déviz piyasasinda iyi haberler
kotii haberlerden daha fazla oynaklig: arttirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamakta olan TCMB’nin para
politikasi aract olarak kisa donem faiz oranlarini kullandig1 géz Oniine alinirsa,
bu caligmanin sonuglari, Merkez Bankasi’nin faiz orant oynakliginin déviz ve
hisse senedi piyasalarindan da etkilendigini dikkate alarak, tiim piyasalar
stirekli olarak gozlemlemesi gerektigine igaret etmektedir.
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