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Ozet

Bu calismada Tiirkiye’de net yabanci hisse senedi yatirimlarinin YTL/ABD Dolar1 doviz kurunun
diizeyi ve volatilitesi iizerindeki etkisi Cok Degiskenli GARCH (1,1)-M modeli kullanilarak, dalgali kur
sistemine gegis sonrast 23.02.2001-29.12.2006 donemine ait giinliik verilerle incelenmistir. Model bagimsiz
degiskenler olarak net yabanci hisse senedi yatirimlarini, net uluslararasi rezervleri ve Japon Yeni/ABD
Dolar1 déviz kurunu, bagimhi degisken olarak YTL/ABD Dolar1 déviz kurunu kapsamaktadir. Ampirik
sonuglar su sekilde 6zetlenebilir: i) Net yabanci hisse senedi yatirimlar1 doviz kuru volatilitesini anlamli bir
sekilde etkilememesine karsilik; net yabanci hisse senedi yatirimlarindaki belirsizlik déviz kuru diizeyi
iizerinde anlamli ve negatif bir etki yapmaktadir. Bu etki sifirdan farksizdir, ii) YTL/Dolar doviz kuru diizeyi
net uluslararasi rezervlerdeki volatiliteye yiiksek derecede duyarhdir, fakat net uluslararasi rezervlerin doviz
kuru volatilitesi tizerine etkisi sifira yakindir. Modelde YTL/Dolar doviz kuru diizeyinin en Onemli
belirleyicisi, net uluslararas: rezervlerdeki belirsizliktir, iii) Yen/Dolar doviz kuru YTL/Dolar kuru {izerinde
anlamli bir etkiye sahip degildir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci hisse senedi yatirimlari, doviz kuru volatilitesi, IMKB volatilitesi,
finansal piyasalar, Tiirkiye.

Are Foreign Stock Investors Intensifying Exchange Rate Volatility in
Turkey?

Abstract

This paper applies Multivariate GARCH (1,1)-M model to examine the affects of net foreign stock
investment on TRY/US Dollar exchange rate level and volatility, using daily data over the period 23.02.2001
to 29.12.2006, as a floating exchange rate system was introduced in Turkey. The model includes net foreign
stock investments, net foreign reserves and the Japan Yen/US Dollar exchange rate as independent variables
and the TRY/US Dollar exchange rate as the dependent variable. The empirical results summarize as fallows;
i) Net foreign stock investments don’t significantly affect exchange rate volatility, while net foreign stock
investment uncertainty produces significant and negative affect on exchange rate level. This affect is not
different from zero, ii) TRY/Dollar exchange rate level is highly responsive to net foreign reserves volatility
but net foreign reserves’ affect on exchange rate volatility is close to zero. The most important determinant of
the TRY/Dollar exchange rate level in the model is net foreign reserves uncertainty, iii) Yen/Dollar exchange
rate has no significant affect on TRY/Dollar exchange rate.

Keywords: Foreign stock investments, exchange rate volatility, ISE volatility, financial markets,
Turkey.
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Yabanci Hisse Senedi Yatirimcilar: Turkiye’de Doéviz
Kuru Volatilitesini Siddetlendiriyor mu?

1. Giris

Gilinlimiizde hizlanan finansal kiiresellesme siireci iginde dissal
faktorlerin menkul kiymetler borsa endeksi ve doviz kuru gibi yurti¢i finansal
piyasa fiyat degiskenleri lizerindeki etkisinin giderek arttig1 gézlenmekte ve
genellikle yabanci sermaye hareketlerindeki artisin bu degiskenlerdeki
volatiliteyi arttirdig1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla, yabanci sermaye giris ve
cikiglart dalgali kur sistemi i¢inde arz-talep kosullarina gore belirlenen doviz
kurlarinin gerek diizeyi gerekse volatilitesi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmaktadir. Doviz kurlarinin diizey ve volatilitesi ise, para politikas1 yonetimini
etkileyebilecek onemli faktorlerden birisidir. Boyle bir tablo karsisinda bu
calismada Tiirkiye’de ozellikle Subat 2001°de dalgali doviz kuru rejiminin
benimsenmesinden itibaren doviz kurlar1 agisindan yabanci sermaye
hareketlerinin arz ettigi onem dikkate alinarak, yabanci sermaye hareketlerinin
bir kismini olusturan yabancilarin yurtigi hisse senetlerine yatirimlarinin
YTL/ABD Dolart doviz kurunun diizeyi ve volatilitesi {izerindeki etkisinin
belirlenmesi amaglanmustir.

Tiirkiye 1989 yilinda alinan 32 Sayili Karardan itibaren, finansal sistemin
serbestlestirilmesi ve yabanct sermaye hareketleri {izerindeki kambiyo
kontrollerinin kaldirilmasiyla birlikte, finansal kiiresellesmeye dogru hizli bir
siire¢ yasamis ve yabanci sermaye hareketlerinde biiylik artiglar goriilmiistiir.
Tiirkiye’de 1999-2006 doneminde hisse senetlerine yatirim yolu ile saglanan
yabanci sermaye girisi 11,8 milyar dolar seviyesine ulasmistir (TSPAKB,
2007a). Tiirkiye’de finansal kiiresellesmenin ayaklarindan birini de 1986’da
IMKB’nin (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) agilmasi olusturmustur.

Dalgali déviz kuru rejiminin benimsenmesinden sonra Tiirkiye’de doviz
kurunun istikrar1 para politikasinin birinci goérevi degildir. Ancak déviz kuru
spekilatif baskilar ya da diger nedenlerin etkisiyle uzun dénem denge
seviyesinden goreceli olarak genis bir bantta saparsa, istikrar doviz arz ve
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talebinin ayarlanmasini kapsayan uygun politika tepkileri aracilifiyla yeniden
saglanmaktadir.

Caligmanin amacina uygun bir yontem olarak Cok Degiskenli GARCH
(1,1)-M [Multivariate GARCH (1,1)-M ya da kisaca MGARCH (1,1)-M]
Modeli kullanilmistir. Finansta son 25 yildir en 6nemli yeniliklerden birisi,
kosullu volatilitenin (kosullu varyansin) modellenmesidir. Ekonomistler
volatilite diizeyini ya da enflasyon, doviz kuru ya da hisse senedi fiyatlar1 gibi
degiskenlerin beklenen degerlerini saran belirsizligi tahmin etmede GARCH
modellerini basartyla kullanmaktadir. Finans alaninda normalite varsayiminin
reddi, bunu miimkiin kilan yeterli bir kanittir.!

Caligma 6 boliimden olugmaktadir. 2. Boliimde yabanci ve yerli literatiire
yer verilmigtir. 3. Boliimde yabanci hisse senedi yatirimeilarinin borsa endeksi
ve doviz kuru {lizerindeki etkileri incelenerek Tiirkiye’deki finansal kiireselles-
me egilimi belirlenmeye calisilmistir. 4. Bolimde MGARCH (1,1)-M Modeli
tanitilmistir. 5. Bolimde Tiirkiye icin ampirik tahmin yapilmistir. Burada 6nce
kullanilan veriler hakkinda bilgi verilmis, daha sonra ¢esitli tanisal (diagnostic)
testlerle modelin uygulanabilirligi test edilmis ve ampirik bulgular yorumlan-
mistir. 6. Bolim, sonu¢ bolimiidiir. Ek’te ise, ham verilerin grafikleri
verilmistir.

2. Literatiir

Prasad vd. (2003) finansal kiiresellesmenin gelismekte olan iilkeler
iizerindeki etkilerinin ampirik analizini yapmaktadir. Bu ¢alismanin ampirik
sonuclar1 yiikselen piyasa iilkelerinde finansal kiiresellesmenin biiyiimeyi
arttiracagl ve volatiliteyi azaltacagi inancini hayal kirikligina ugratmistir.
Kaminsky/Schmukler (2003) finansal serbestlesmenin kisa ve uzun dénemdeki
etkilerini incelemektedir. Kaminsky/Remhart (2000) ekonomiler kiiresellestikce
yiikselen piyasalarda meydana gelen krizlerin ticaret ve finansal sektor
araciligiyla diger tilkelere yayilabilecegini gostermektedir. Calvo (2001)
sermaye piyasalart ve doviz kuru arasindaki iligkileri Latin Amerika igin
incelemektedir. Eichengreen/Hausmann (1999) déviz kurlar1 ve finansal
kirilganlik iliskisini ele almakta ve otoritelerin déviz kurunda biiylik deger
kayiplarina kars1 direnecegini, fakat ilimli deger kayiplarini azaltmaya goniillii
olacagim ispatlamaktadir. Shirakawa/Okina (1997) finansal piyasalarin
kiiresellegsmesinin mevcut ve gelecekteki durumunu ortaya koymaktadir. Chung
(2005) finansal kiiresellesmenin Kore finansal piyasalar1 ve para politikasina

1 Bkz. Engle/Gonzalez-Rivera (1991).
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etkilerini arastirmakta ve yabanci rezervlerdeki artigin doviz kuru volatilitesini
azaltti1 sonucuna varmaktadir.

Genel olarak finans alaninda ve Ozellikle de hisse senedi getirisi
modellemesinde ARCH-sinifi modellerin uygulamalar1 gériilmektedir. Pindyck
(1984), Poterba/Summers (1986), Mc Curdy/Morgan (1985), French vd. (1987),
Chou (1988), Bollerslev Vd. (1988), Lamoureux/Lastrapes (1990), Bailie/
Degennaro (1990), Nelson (1991), Campbell/Hentschel (1992), Bollerslev vd.
(1992), Glosten vd. (1993), Cheung/Ng (1996), Engle (2002), Tse/Tsui (2002)
bunlardan sadece bir kagidir. Milhoj (1987), Lastrapes (1989), Kendall/
Mcdonald (1989), Diebold/Nerlove (1989), Engle vd. (1990), Bollerslev
(1990), Kroner/Lastrapes (1993), Caporale/Doroodian (1994), Wang vd. (2001)
gibi calismalar da ARCH smifi modellemeyi doviz kurlart i¢in kullanan
caligmalardan bazilaridir. Bunlar arasinda Kendall/Mcdonald (1989) haftalik
Avusturya/ABD Dolari verisini kullanarak GARCH (1,1)-M modelinin anlamli
bir tahminini yapmistir. Finansal piyasalarda getiriyi belirleyen temel
faktdrlerden birisi, risktir. Chou (1988) GARCH-M modelini kullanarak getiri
ve kosullu volatilite (beklenen risk) arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Yine
FRENCH vd. (1987) GARCH-M modeli kullanarak beklenen getiri ve
beklenen volatilite arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski
oldugunu sonucuna varmistir. Glosten vd. (1993) ise, diizenlenmis bir GARCH-
M modeli kullanarak beklenen getiri ve beklenen volatilite arasinda ya negatif
bir iliski oldugu ya da iliski olmadig1 sonucuna varmistir. Ote yandan, Nelson
(1991) tarafindan ortaya atilan EGARCH ve EGARCH-M modelleri piyasa
riski ile beklenen getiriler arasindaki asimetrik kosullu varyansi
iligkilendirmistir. Finansal zaman serilerinde tipik olarak volatilitede bir
diisiisten sonraki artig, esit biiytikliikteki bir artisa gore daha yliksek olmaktadir.
Pek ¢ok yazar bu asimetriye isaret etmistir (Bkz. Campbell/Hentschel, 1992).

Tiirkiye’de sermaye hareketleri ile cesitli makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri ele alan ¢alismalar? mevcut olmasina karsilik, yabanci hisse
senedi yatirrmlarinin déviz kurlarmin diizeyi ve volatilitesi lizerindeki etkisini
dogrudan inceleyen bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Ancak, Agenor vd. (1997)
Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda reel doviz kurunun sermaye
hareketlerine anlaml1 bir tepki gosterdigini ve sermaye girislerinin reel doviz
kurunun deger kazanmasina yol ag¢tigimi bulmustur. Bayri/Giiloglu (2005)
Tiirkiye ile AB ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda kuvvetli bir uzun
donem iligki oldugunu ve Tiirkiye hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemde
uluslararas1 faktorlerden etkilendigini gostermistir. Ayrica bu caligmanin

2 Giiven (2001), Kar/Kara (2002), Yentiirk (1999), Yeldan vd. (2003) gibi.
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sonucuna gore, doviz piyasasi Tirkiye hisse senedi piyasasinda ortaya ¢ikan
digsal bir soktan oOnemli derecede etkilenmemektedir. DoOviz piyasasinda
meydana gelen rassal bir soktan da hisse senedi piyasast hem Subat 2001 krizi
oncesi hem de sonrasinda etkilenmemistir. Kasman (2003) Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulayarak Tiirkiye’de borsa endeksleri ile déviz kurunun
uzun donemde istikrarli bir iliski i¢inde olmasina karsilik, déviz kurunda bir
degisimin, sanayi sektorii endeksi disindaki diger borsa endekslerinde bir
degisimin Granger nedeni olmadig1 sonucuna varmistir.

3. Turkiye’de Finansal Kiiresellesme Egilimi

Sermaye hareketlerinin biiyiik bir kismini olusturan yabanci hisse senedi
yatirimlar1 yabancilarin IMKB’de yatirrm yapmalarina izin verilmesinden
itibaren anlamli bir sekilde artmistir. IMKB verilerine gore, yabanci
yatirimcilarin Borsa islem hacmindeki pay1 2003 yilinda %9 iken, 2006 yilinda
%19.5’e ulasmistir. Bu artisa ragmen, 2007 Mart ay1 itibariyle islem hacminin
cok daha biiyiik bir kismi olan %77.8°1 yerli, %22.2’si yabanci yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilmistir. Ote yandan, 23 Subat 2007 tarihi itibariyle
Merkezi Kayit Kurulusu’ndaki (MKK) 84.364 milyar YTL piyasa degerindeki
hisse senetlerinin %68.44’°1 yabanci yatirimeilara, %31.56’s1 yerli yatirimcilara
aittir. Kisaca, MKK’da saklamasi yapilan hisse senetlerinin ii¢te ikisi yabanci
yatirimeilara  aittir.  Yerli yatinmcilar ise, likiditenin %80’¢ yakinim
saglamasina karsilik, hisse senetlerinin iigte birini elinde tutmaktadir. IMKB
Takasbank A.S.’deki yabancilarin elindeki yurtici hisse senetlerinin, hisse
senetlerinin toplam piyasa degeri (piyasa kapitalizasyonu) igindeki oranini
gosteren “yabanci saklama orani” 2000 yili sonunda sadece %40.91 oraninda
bulunmaktaydi® (TSPAKB, 2007a; TSPAKB, 2007b; SPK, 2007). Tablo 1
incelendiginde, yabanci saklama oraninin, 2001 yilindaki krizin etkisiyle 2002
yilinda yasanan diisiis hari¢, yillar itibariyle hizli bir sekilde artig
goriilmektedir.

3 Yabanci saklama oranlari istatistigi 28.11.2004 tarihinde kadar IMKB Takasbank
A.S. tarafindan, daha sonrasinda MKK tarafindan yayinlanmaktadir.
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Tablo 1: Yabanci Saklama Oranlart (%)

2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Subat

40911 49.22 43.01 51.51 5494 6634 6530 6844

Kaynak: Takasbank, MKK, IMKB.

Tiirkiye’de borsa endeksinin diistiigii (yiikseldigi) donemlerde doviz
kurunun yiikseldigi (diistiigii) hemen herkesin dikkatini ¢ekmistir. Sekil 1
Tiirkiye’de giinliik (is giinii) IMKB Ulusal 100 Hisse Senedi Fiyat Endeksi
(kapams) ile Nominal YTL/Dolar doviz kuru (satis) arasindaki bu negatif
bir iliskiyi resmetmektedir.4

Sekil 1: Tiirkiye’de Borsa Endeksi ile Diviz Kuru Arasindaki Tliski

50000 1.9
45000 | -1.8

L 1.7
40000

L 1.6
35000 15
30000 -1.4

1.3
25000

L 1.2
20000 11
15000 110

L L T R A
2004:07 2005:01 2005:07 2006:01 2006:07

—— IMKB 100 (Sol Eksen) ---- YTL/Dolar (Sag Eksen)

Kaynak: TCMB, IMKB.

4 IMKB Ulusal 100 Hisse Senedi Fiyat Endeksi verisi IMKB’den, nominal
YTL/Dolar doviz kuru verisi TCMB EVDS’den elde edilmistir.
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S6z konusu negatif iliskiyi Tablo 2’deki korelasyon matrisi de
dogrulamaktadir. Buna gore, Borsa Endeksi ile Doviz Kuru arasinda
0.3’liik zayif bir negatif korelasyon mevcuttur.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

iMKB 100 YTL/Dolar
IMKB 100 | 1.000000  -0.305225
YTL/Dolar | -0.305225  1.000000

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalar:.

Finansal zaman serilerinin temel o6zelliklerinden biri, bu serilerde
“volatilite kiimelenmesi” (volatility clustering) olgusuna rastlanmasidir.
Volatilite kiimelenmesi, serilerde biiyiik degisimlerin biiyiik degisimler
tarafindan, kiiciik degisimlerin kiiciik degisimler tarafindan izlenme
egilimini ifade eder. Tiirkiye’de bu olguya rastlamp rastlanmadigini
anlamak i¢in Sekil 2°de gosterilen IMKB Ulusal 100 Hisse Senedi Fiyat
Endeksi ile nominal YTL/Dolar doviz Kurunun getiri® ve volatilite®
grafikleri elde edilmistir. Grafiklere bakildiginda, getiri serilerinde
volatilite kiimelenmesi gozlenmektedir. Finansal piyasalarda beklenen
getirinin beklenen risk ya da volatilite ile iliskili oldugu gercegi grafiklerde
Tiirkiye icin ortaya koyulmaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de borsa endeksi
ile doviz kurunun beklenen getirileri, beklenen volatilite ile pozitif iliski
icindedir.

5 Burada GYTLDOLAR,, déviz kuru getiri serisini; GIMKB,, IMKB Endeksi
getiri serisini gostermek iizere, getiri serileri su formiiller yardimiyla
h . GYTLDOLAR, =100.log(YTLDOLAR, /YTLDOLAR_,)

esaplanmstir: ve

GIMKB, =100.log(IMKB, /IMKB, ,)

Burada YTLDOLAR,, t giiniinde YTL/Dolar déviz kuru; iMKB,, t giiniinde
IMKB Ulusal 100 Hisse Senedi Fiyat Endeksinin kapams degeridir.

6 Hisse senedi fiyat1 ve déviz kurundaki volatiliteyi temsil eden degiskenler olarak,
sirasiyla hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru degisim oranlarimin kosullu varyansi
alinmis ve bunlar GARCH modeli kullanilarak hesaplanmistir. GARCH modeli
4. Boliimde anlatilmaktadir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de Borsa Endeksi ve Déoviz Kuru Getiri ve Volatilitesi
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Basci vd. (1996) ve Salman da (2003) IMKB’de getiri ile risk
arasinda pozitif iliski bulan c¢ahsmalardandir.” Muradoglu vd. (1999)
IMKB’de finansal kriz oncesi, esnas1 ve sonrasinda volatilite ve getiri
belirleyicilerinin nasil degistigini incelemisler ve kriz siiresince risk-getiri
iliskisinin ve borsada riski belirleyen faktorlerin degistigini gozlemislerdir.
aygoren (2006) ise, 1988-2005 doneminde IMKB hisse senedi piyasas
degiskenligini GARCH (1,1) modeli kullanarak incelemis ve bu dénem
boyunca IMKB degiskenliginin farkl davramslar sergiledigini tespit
ederek, her krizin IMKB degiskenligi iizerinde énemli etkiler biraktig
sonucuna varmustir. Telatar/Binay (2002) c¢ahsmas1 ise, IMKB
Endeksindeki degiskenligin diger iilke borsalarindan daha yiiksek
oldugunu gostermistir.

Bu ¢alismanin konusu a¢isindan daha 6nemli olan, borsa-doviz kuru
iliskisinde yabanc1 hisse senedi yatirnmcilarmin bir roliiniin olup
olmadigidir. Bu yiizden, yabanci sermaye hareketleri artisinin finansal
piyasa fiyatlarinin (borsa endeksi ve doviz kuru olmak iizere) volatilitesini
siddetlendiren bir faktér olarak davramip davranmadigina bakilmahdir.
Bu amagla, yabanc1 sermaye hareketleri artisindan yurtici hisse senedi

7 Basci vd. (1996) haftalik veri kullanarak 8 Ocak 1988-29 Mart 1991 dénemini,
Salman (2003) giinliik veri kullanarak 2 Ocak 1992-29 Mayis 1998 donemini
incelemistir.
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fiyatlarinda ve doviz kurunda volatiliteye dogru tek yonlii bir nedensellik
olup olmadigim Dbelirlemek iizere Granger Nedensellik Testine
basvurulmustur. S6z konusu testte yabanci sermaye hareketlerini temsilen
yabanci hisse senedi yatirnmlarinin toplam piyasa kapitalizasyonu icindeki
agirhgr (YSO), hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurundaki volatiliteyi
temsilen hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarimin degisim oranlarinin
kosullu varyans1 alinnmstir. Ampirik analiz icin donem® 04.05.2004-
14.02.2007 arasi olup, her degisken logaritmik-birinci fark doniisiimliidiir.
Tablo 3 ilgili test sonuc¢larim gostermektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

YSO = IMKB YSO =2 IMKB 100 YTL/Dolar
100 YTL/Dolar Volatilitesi = Volatilitesi =
Volatilitesi Volatilitesi YSO YSO
1.47100 0.27417 4.80261 1.07257
(0.18537) (0.96396) (8.2x107%) (0.37925)
Gecikme' 6 7 6 7

! Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri baz alinarak belirlenmistir.

? Parantez ici degerler F-Istatistigi icin olasilik degerlerini gostermektedir.

Test sonuclarina gore, yabanci hisse senedi yatirnmlarimmin agirhgi
doviz kuru volatilitesinin bir nedeni degildir. Oysa, doviz kuru volatilitesi
yabanci hisse senedi yatirnmlarinin agirhgina bir neden olusturmaktadir.
Benzer sekilde, Erdem vd. (2006) doviz kurundan iIMKB 100 Endeksine
tek yonlii volatilite gecisliligi oldugu sonucuna varmustir.® Ote yandan,
yabanci hisse senedi yatirnmlarmin agirhig: ile hisse senedi fiyatlarindaki
volatilite arasinda c¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Demek ki,
yabanci hisse senedi yatirnmcilar1 borsa endeksinin volatilitesini

8 Yabanc1 Saklama Oranlar1 verisine ancak 4 Mayis 2004 tarihinden itibaren
ulasilabil-mistir.

9 Ocak 1991-Ocak 2004 donemi icin aylyk verilerle yapylan bu c¢alypmada
GARCH modelinden elde edilen kopullu varyanslaryn volatiliteyi temsilen
kullanyldydy VAR modelinde M1 para arzy ve faiz orany dedipkenleri de
bulunmaktadyr.
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siddetlendiyor olsa da, aym sonu¢ doviz kuru icin gecerli degildir. Bu
nedensellik iliskilerinin yonleri asagida kisaca sematize edilmistir.

Yabancilarin hisse senedi yatirnmlarimin agirhgr < Borsa endeksi
volatilitesi

Yabancilarin hisse senedi yatirnmlarimin agirh@r < Ddéviz kuru
volatilitesi

4. Model: MGARCH (1,1)-M

Bu caliymada zamanla degisen varyans ve Kkovaryanslar
modellemeye izin veren Cok Degiskenli GARCH (1,1)-M Modeli
kullanilmistir. ARCH-M modeli finansta risk ile getiri arasindaki iliskiyi
incelemede genis olciide kullamlmaktadir.10

Volatilite zaman boyunca degisir; bu “heteroskedastisite” diye
adlandirihir. Heteroskedastisite ilk kez ENGLE (1982) tarafindan
Otoregresif Kosullu Heteroskedastik Modelde (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic Model-ARCH) goz oniine alinmis, daha sonra Bollerslev
(1986) tarafindan Onerilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastik Modelde (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedastic Model-GARCH) genellestirilmistir. ARCH yaklasiminda
varyans kendisinin gecmis yapisi tarafindan agiklanir. GARCH yaklasimi
buna bir onceki donemde yapilan varyans tahminlerini de ekler (Bkz.
Engle, 1982; Bollerslev, 1986). Daha sonra ENGLE vd. (1987) tarafindan
Aritmetik Ortalamada ARCH (ARCH in Mean ya da kisaca ARCH-M) ve
Aritmetik Ortalamada GARCH (GARCH in Mean, ya da kisaca GARCH-
M) genisletmeleri ortaya atilmstir.

ARCH ve GARCH yaklasimlar1 hem temel zaman serileri hem de
gecmis veriye dayalh baski siirecinin varyansinin birlikte dinamik
gelisiminin modellenmesine olanak tanir. GARCH varyansim tanimlayan
siirec, kosullu heteroskedastisiteyi goz oOniine alarak, zaman serilerinin
kendisinin izleyen donemdeki beklenen volatilitesini olusturmak icin
kullamilabilir. Dahasi GARCH-M yaklasimi!l, getiri siireci i¢in denklemi

10 Literatiir taramasi icin bkz. Bollerslev Vd. (1992), Bollerslev vd. (1994).

11 Bu yaklasimla ilgili ayrintih bilgi icin Engle vd. (1987), Kendall/Mcdonald
(1989), Bollerslev (1990), Lamoureux/Lastrapes (1990), Kroner/Lastrapes
(1993), Elyasiani/ Mansur (1998), Engle (2002), Tse/Tsui’ye (2002) bakilabilir.
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genisleterek beklenen getiri iizerinde beklenen volatilitenin olas1 bir
sistemik geri besleme etkisini goz oniine almayr miimkiin kilar.

Volatilite modelleri ailesinin en basit ve giiclii olam GARCH (1,1)
modelidir. BOLLERSLEYV (1987) GARCH (1,1) tamimlamasinin pek ¢ok
ekonomik zaman serisine yeteri kadar uygun diistiigiine isaret etmektedir.
Ayrica, model cesitli yollarla genisletilebilir ve diizenlenebilir. Yani,
GARCH (1,1) modeli ilave gecikme terimleriyle GARCH (p,q) modeline
genelles-tirilebilir. Ilave gecikmelerle bu tiir modeller hem hizhh hem yavas
bilgi bozulmasinin tammlanmasina firsat verir.

Volatilite analizinin amaci, volatilitenin nedenlerini acgiklamak
olmahdir. Zaman serilerinin yapis1 tahmin yapmada deger tasimasina
ragmen, volatilitenin nedenlerini agiklama ihtiyacin1 karsilamaya yetmez.
Bu sorunu asmak icin GARCH-M modeli aritmetik ortalama ve varyans
denklemine o6nceden belirlenmis ya da dissal degiskenler eklenerek
genisletilebilir. Bu sekilde cok degiskenli modelleme sadece volatilitelerin
degil, korelasyonlarin da arastirilmasina imkan saglar. Su an ¢ok sayida
icinden biri secilebilecek cok degiskenli ARCH modelleri mevcuttur
(Engle, 2001). Ote yandan, Glosten vd. (1993) ARCH-M modeli
katsayllarinin anlamhihigimin aritmetik ortalama ve varyans denklemine
eklenen degiskenlere kars1 duyarh olduguna dikkati cekmektedir.

Genel GARCH (p,q)-M modeli asagida verilen (1), (2) ve (3) No.lu
esitlikler sistemiyle tanmimlanabilir:

P q

h, =a, +Zai‘9ii +Zﬂiht—i 2
i=1 i=1

&, Q, ,"N(@,h,) 3)

Burada y,, ilave getiriyi; x,, dissal ya da onceden belirlenmis
degiskenler vektoriinii; ¢,, rassal hatayi; /4,, €, ’nin kosullu varyansini; €2

ise bilgi setini gostermektedir. ¢, y, ,, @, ve [, parametre vektorleri ve t,

zaman indeksidir. (1), (2) ve (3) No.lu esitlikler sistemiyle tanimlanan
GARCH (p,q)-M modeli ilave getiri y,’nin, x, vektorii ve kendi kosullu
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varyanslar1 tarafindan belirlenmesine izin verir. Kosullu varyansin (%,)

bir onceki donemin kosullu varyansinin oldugu kadar, bir 6nceki donemin
hata terimlerinin Kkaresinin bir fonksiyonu oldugu varsayilir. Hata
terimlerinin karesinin kullamimi, “sapmalar belli bir degerden biiyiik ise,
gelecekte de muhtemelen biiyiik olacaktir” anlamina gelir. o, degerleri

gecikmeli sapmalara eklenen agirhklari belirler. Iyi belirlenmis bir siirecte
a,,a; ve [3. parametrelerinin negatif olmamasi zorunludur (Bollerslev,
1986). Yukaridaki anlatim ¢ok _genel  ve heteroskedastisite
parametrelestirmesinin bir tiiriidiir. Ornegin, » sifira esitlendiginde,
model GARCH modeline indirgenir. Ayrica, (2) No.lu esitlikte, sabit terim
a, harig, tiim katsayilar sifir ise (o, = f, =0), model geleneksel sabit

varyans tammlamasina indirgenir. «, parametresi, yukaridaki tiim
modellerde riskin zamandan bagimsiz bilesenidir.

ARCH ve GARCH modellerinin ortak o6zelligi, kosullu varyansi
gecmis soklarin bir fonksiyonu olarak gormeleri ve volatilite soklarimin
kahcihiginin 6lciilmesine imkan saglamalaridir. Aralarindaki farkhlik ise,
kosullu varyansin elde edilmesinde ARCH’1n kisith gecikme uzunlugundan
olusmasina karsihk, GARCH’mn kosullu varyansin kendisinin gecmis
degerleri ile hata terimlerinin karesini kapsayan bir etkiyi aciga ¢ikaracak
sekilde tiim gecikmelere izin vermesidir. Bu yiizden ARCH modelleri kisa
donem hafiza modelleri olarak goz oniine alinirken, GARCH modelleri
uzun donem kategoride degerlendirilir (Elyasiani/Mansur, 1998).

ARCH-M ve GARCH-M modellerinde getiri serilerinin ortalamasi
siirecin kosullu varyansinin agik bir fonksiyonu olarak belirlenir. Bu,
zamanla degisen risk priminin géz oniine alimmasi1 demektir. Bu modeller
ailesinin onemi, temel ARCH ve GARCH modellerine benzemeksizin,

beklenen getiri ile volatilite olgiisii (/,) arasindaki temel c¢atismayi
resmetmesidir. ¥ Kkatsayis1 zaman icinde degisen risk priminin dinamik

yapisim yakalar. Bagka bir deyisle, GARCH-M metodolojisi getirilerin
kosullu varyansimin 6l¢iisiinii riskin 6lciisii olarak goriir ve riskin zaman
icinde degismesine ve risk ve getirinin karsihkhh bagimhhginin
tammlanmasina imkan saglar. Bu cercevenin haklihg: icinde ENGLE vd.

(1987) aritmetik ortalama getirileri ve volatilite ol¢iisii (/,) arasindaki

baglantiy1 kuran teorik bir model gelistirmistir. Ortalama denklemine
h,’nin dahil edilmis olmasi, son on yillarda getiri volatilitesinin ¢ok genis
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bir arahkta dalgalanmasi gercegiyle giiclendirilmektedir
(Elyasiani/Mansur, 1998).

Catisma parametresi (), goreceli riskten kacinma katsayisi olarak

yorumlanir. ENGLE vd. (1987) bu parametrenin isaret ve biiyiikliigiiniin
ekonomik birimlerin fayda fonksiyonlarina ve varhklarin arz kosullarina
bagh oldugunu gostermistir. Bu yiizden, y pozitif, negatif ya da sifir

olabilir. GARCH-M modeli, GARCH modeli karsisinda iki avantaja
sahiptir. Bunlardan ilki, temel GARCH modelinde ortalama risk priminin
donem boyunca sabit oldugu seklinde gizli bir varsayim yapilmasina
karsilk, GARCH-M modelinde risk priminin zaman icinde degismesine
izin verilmek suretiyle bu kisitlamanin rahatlatilmasidir. Bu cercevede y

istatistiksel olarak anlamh oldugunda, volatilite (/,) risk primine katkida

bulunur Ki, risk priminin istikrarsiz ya da sakin donemler arasinda
farklihk gosterebilecegi aciktir. Ikincisi GARCH-M modeli yaygin bir
sekilde kullanilmakta olan ve kendisinin 6zel bir halini olusturan diger
GARCH, ARCH ve geleneksel sabit varyans modellerinin gecerliliginin
test edilmesine de imkan saglayacak sekilde genellestirilmis bir model
olmasiyla esnek bir nitelige sahiptir. Bu nitelik, sonu¢larin dogrulugu
bakimindan hayati 6nem tasir (Elyasiani/Mansur, 1998).

Volatilitede soklarin kahicihik derecesi, getiriler ile volatilite
arasindaki iliskinin belirlenmesinde 6nemli bir faktordiir; ciinkii sadece
kalic1 volatilite degisiklikleri risk priminin ayarlanmasimi garanti eder.
Tiim ARCH modelleri soklarin kahecilik egilimini yakalar. Sok kalicihiginin
az ve oz Ol¢iisii, GARCH siireciyle olciildiigii gibi, (o, + ;) katsayilar

toplamimnin 1’den Kkiiciik ya da 1’e¢ esit olmasidir ki, duraganhk
saglanabilsin. Bu toplamin biiyiikliigii 1’e yakinsa, siirecin varyansta-
biitiinlesmis oldugu soylenir (Engle/Bollerslev, 1986).

5. Veriler ve Ampirik Tahmin

Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye hareketlerindeki bir artisin
YTL/ABD Dolar1 doviz kurunun diizeyi ve volatilitesi iizerindeki etkilerini
olcebilmek icin, Yen/ABD Dolar1 doviz kurunu, net yabanci hisse senedi
yatirnmlarimi!2  ve net uluslararasi rezervleri bagimsiz degisken ve
YTL/Dolar doviz kurunu bagimh degisken olarak kapsayan bir GARCH
modeli gelistirilmistir. Dalgah kura gecis sonras1 23.02.2001-29.12.2006

12 Dogrudan hisse senedi yatirimlar haric.
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donemine ait 1523 adet veri kullamlmistir.!3 Logaritmalarimin birinci farki
alinmis zaman serileriyle calisilmak istenmis, ancak bu donem icinde net
yabanci hisse senedi yatirnmlar1 serisinin negatif degerler tasimasi
nedeniyle logaritmas1 alinamadigindan, tiim degiskenlerin yiizde degisimi
kullamilmastir. Seriler duragandir. Ampirik analizde kullanilan degiskenler
asagida tammmlanmistir:

YTLDOLAR; :Nominal YTL/ABD Dolari Doviz Kuru

NUR; : Net Uluslararasi Rezervler
YENDOLAR; :Nominal Yen/ABD Dolar1 Doviz Kuru
NYHSY; : Net Yabanci Hisse Senedi Yatirimlari

ARCH simnifi modellerin uygulanmasindan 6nce, kullamlan zaman
serilerinin zamanla degisen varyans yapisina sahip olup olmadiginin
arastirllmasi gerekmektedir. Finansal zaman serilerinin temel 6zelligi; bu
serilerin ¢ok basik (leptokurtic) ya da diger ifadesiyle yayvan-kuyruklu
(fat-tailed) olmasi, bu serilerde volatilite kiimelenmesi ve kaldirag
etkisinin!4 goriilmesidir. Serilerin bu 6zelliklere sahip olup olunmadiginin
belirlenmesi icin, once cesitli betimleyici testler uygulanir. Yapilmasi
gereken bu testler Ljung-Box!5 Q-Testi ARCH-LM Kosullu
Heteroskedastisite Testi, Jarque-Beral® Normalite Testi gibi tamisal
regresyon testleridir. S0z konusu testlerin uygulama sonuclar1 Tablo 4 ve
Tablo 5’te rapor edilmistir. Tiim testler ve ampirik tahmin Eviews 5.1
programinda yapilmistir.

Tablo 4: Zaman Serilerinin Betimleyici Testleri

13 Yen/Dolar doviz kuru verisi http://www.federalreserve.gov/releases/H10/
Hist/dat00 ja.htm internet adresinden, diger veriler TCMB EVDS’den elde
edilmistir. TCMB tarafindan ayhk olarak yaymlanan o6demeler dengesi
tablosundaki net yabanci hisse senedi yatirimlari ve net uluslararasi rezervler
verileri giinliik hale doniistiiriilmiistiir.

14 Kaldirac etkisi (leverage effect), getirilerdeki bir diisiise getirilerdeki artista
oldugun-dan daha biiyiilk bir volatilite artisinin eslik etmesi anlamina
gelmektedir.

15 Bkz. Ljung/Box (1978).

16 Bkz. Jarque/Bera (1980).
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YTLDOLAR NUR YENDOLAR NYHSY
Ar. Ort. 0.000375 0.000639 3.79x10” 0.008384
Medyan -0.000448 0.000799 0.000000 -0.006454
Maksimum 0.120166 0.018376 0.082867 71.29292
Minimum -0.118062 -0.012693 -0.081508 -140.7869
Std. Sapma 0.011971 0.001862 0.007353 4414713
Carpiklik (Skewness) 1.291215 -0.071768 -0.342535 -18.76852
Basiklik (Kurtosis) 27.57336 10.03883 42.82248 760.2742
Jarque-Bera 37139.91 3015.250 96499.86 34971454
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
PP Testi (2) (Diizey) -3.4448 -0.9579 -2.3614 -3.8540
PP Testi (2) (1. Fark) -37.5623 -15.9788 -46.0523 -7.2806
Not: PP (Phillips-Perron) Testi icin %1 Kritik Deger: -3.9695

Tablo 4’te YTL/Dolar déviz kurunun ve net hisse senedi yatirim
girislerinin minimum ve maksimum degerleri arasinda biiyiik farkhhk
oldugu goriilmektedir. Standart sapmalarmmin da yiiksek olmasi, bu
serilerde yiiksek bir dalgalanma diizeyine isaret etmektedir. YTL/Dolar
doviz kuru pozitif, diger zaman serileri negatif carpikhik (skewness)
isaretine sahiptir. Bu, doviz kurunun sag kuyrugunun ug, digerlerinin sola
carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik (kurtosis) istatistigine gore, tilm
seriler ¢ok basik ya da yayvan-kuyrukludur.l? Tirkiye’de 1980-2005
donemi icin bir ¢alijma yapan Ayhan da (2005) doviz kuru serisinin ¢ok
basik dagildigin1 belirtmektedir. Basiklik istatistigi, normal degeri olan 3’ii
asmistir. Jarque-Bera Testine gore, serilerin hicbiri normal dagilima
uymamakta ve normalite her seri icin %1 seviyede reddedilmektedir.

ARCH simifi model kullanimindan gegerli bir sonu¢ ¢ikarmak icin
sistemdeki degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Sabit ve trend iceren iki
gecikmeli Phillips-Perron Test Istatistigi serilerin orijinal seviyeleri icin
birim kok hipotezini %1 anlamlihk diizeyinde reddedememis, serilerin
birinci farkimi almak birim kok siirecini gidermek i¢in yeterli olmustur.

Modelin belirlenmesinde Ljung-Box Q-istatistikleri kullamlarak
hata terimleri ve hata terimlerinin karesinde otokorelasyonun varhg 1, 3,
6, 9, 15, 21, 28 ve 36 gecikme icin arastirnlmistir. Sonuglar Tablo 5’te

17 Doviz kuru serisi dadylymlarynyn tipik olarak c¢ok basyk oldudu
Baillie/Bollerslev  (1990), Baillie/Degennaro  (1990), Milhoj (1987),
Engle/Bollerslev (1986) gibi calypmalarda da gosterilmiptir.
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sunulmustur. Tablodaki anlamh otokorelasyon katsayillar1 ARCH etkisinin
varh@mmin kanmitidir. “ARCH etkisi yoktur” hipotezi tiim gecikmelerde
reddedilmektedir. Ayrica, hata terimleri serisi yiiksek basikhik degerleri
tarafindan neden olunabilecek “volatilite kiimelenmesi”nin varhigina isaret
etmektedir. Engle (1982) ARCH etkisinin varhigim kontrol etmek i¢cin LM
(Lagrange Multiplier) Testini 6nermektedir. Uygulanan bu test de ARCH
etkisinin varhgim kanitlamistir [ARCH-LM(1)=37.39537, Olasihik=0.0000].
Boylece tiim bu testler kullanilan zaman serilerinin degisen varyans
yapisina sahip oldugunu gostermistir.

Tablo 5: Hata Terimi ve Hata Teriminin Karesinin Otokorelasyonu

Hata Terimi

Hata Teriminin Karesi

Geci  Otokore  Pargall Q-ist. P Otokor  Pargalt Qz -Ist. P
kme lasyon Korelas degeri  elasyo  Korelas degeri
(A0) yon n (AC) yon
(PAC) (PAC)
1 0.025 0.025 0.9163 0.338 0.505 0.505 373.80 0.000
3 -0.003 0.003 21.133 0.003 0.081 0.125 407.89 0.000
6 0.034 0.040 28.292 0.000 0.024 -0.039 414.50 0.000
9 -0.001 0.000 28.636 0.001 0.040 -0.001 423.65 0.000
15 0.042 0.057 42.641 0.000 0.029 0.012 489.80 0.000
21 0.004 -0.021 54.229 0.000 0.029 0.016 503.52 0.000
28 0.026 0.031 81.428 0.000 0.012 -0.042 874.51 0.000
36 -0.056 -0.025 95.757 0.000 0.041 -0.046 919.71 0.000

(G)ARCH modelinin uygunlugunu belirlemek icin p=1 ya da 2 ve
g=1 ya da 2 olarak belirlenen cesitli ARCH(p)-M ve GARCH (p,q)-M
dereceleri!® kullanilarak, olasi modeller arastirilmis ve GARCH (1,1)-M

18 Ayrintih bilgi icin, 6rnegin Ling/Mcaleer’e (2001) bakilabilir.
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modelinin genellikle model uygunlugu ve parametre anlamhhg: a¢isindan
daha iyi oldugu bulunmustur. Modellemeden sonra modelin
gecerliliginden emin olmak icin hata terimlerinin karesine Ljung-Box Q-
testleri ve ARCH etkileri icin LM testi uygulanms ve sonuclar %10
anlamhlik diizeyinde ARCH etkisinin artik kalmadigimi gostermistir.1?

Tahminde kullanllan MGARCH (1,1)-M  modeli asagida
verilmektedir:20

YTLDOLAR, = ¢y + ¢, YTLDOLAR, | + 9,YTLDOLAR,_, + 0, NUR,_, +0,YENDOLAR,

+0;NYHSY, | +yh, +¢, 1

h, =ay+ael, + ph, | +6,NUR, | +3,YENDOLAR, +5,NYHSY, , )
&,|2,,"N(0,h,)

Yukarida (1) No.lu denklem aritmetik ortalama denklemi; (2) No.lu
denklem ise, varyans (ya da volatilite) denklemidir. Modelin ampirik
tahmin sonuclar: Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: MGARCH (1,1)-M Modeli Tahmin Sonuglar

o ¢o ¢1 ¢2 91 ‘92 ‘93 7
Aritmetik

Ortalama  -0.0018 0.0905  -0.0777  0.1992 0.0151 J1.83x10° 02126
Denklemi  (-3.5513)  (2.6408)  (-2.5013)  (1.7491)  (0.5245)  (-2.7216)  (3.3319)
[0.0004]  [0.0083]  [0.0124]  [0.0803]  [0.5999] [0.0065]  [0.0009]

ao al ﬂ 51 52 53
Varyans  2.78x10°  0.1568 0.8315 -0.0006 -1.11 6.51x10°
Denklemi  (17.4399)  (5.3028)  (33.040)  (-4.1012) x107? (0.1474)
[0.0000] [0.0000]  [0.0000]  [0.0000]  (-0.0637) [0.8828]
[0.9492]
a, + B =0.9883

R’=0.0252, Diizeltilmis R*=0.0171, Log Olabilirlik=4916.164
ARCH-LM Testi=0.07228 (p=0.0804), Q(19)=0.1296 (p=0.719), AIC=-6.725876

19 Iyi belirlenmis bir modelde s6z konusu test istatistiklerinin anlamsiz olmasi
gerek-mektedir. Bkz. Eviews Yardim Meniisii.
20 Modeldeki degiskenlerin belirlenmesinde Chung’tan (2005) yararlamlmistir.
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Not: () normal parantez igi degerler z-istatistigini, [ | koseli parantez i¢i degerler bu istatistik i¢in olasilik
degerlerini gostermektedir.

ARCH-M risk primini volatilitenin bir fonksiyonu olarak tahmin
etmeye izin vermektedir. Doviz kuru belirsizligi ya da riski (aritmetik
ortalama volatilitesi) en iyi sekilde doviz piyasasinda meydana gelen bir
sokun kosullu volatilitesi ile temsil edilebilir. Volatilitenin risk primi
iizerindeki etkisi dolayh olarak risk primi parametresi () ile dl¢iilebilir.
Bu calismada y bir aciklayic1 degisken olarak doviz kurunun kosullu
standart sapmasi kullamlarak tahmin edilmistir.21

Tablo 6’da dnce aritmetik ortalama denklemine bakilirsa, risk primi
parametresi ¥ ’nin goreceli olarak biiyiik ve pozitif bir degere sahip ve

istatistiksel acidan %1 seviyede anlamh oldugu goriilmektedir. Denklemde
yer alan degiskenler daha volatil hale geldikce, risk primi artmaktadir. Bu,
doviz kuru riskinin YTL/Dolar doviz kuru iizerinde dikkate deger bir etki
yaptig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, doviz kuru diizeyinin beklenen
doviz kuru volatilitesine esnekligi Tiirkiye’de 6nemlidir. Ayrica, Yen/Dolar
doviz kuru volatilitesinin risk primi iizerindeki etkisi anlamsiz olmasina
iken, risk primi iizerinde bir gecikmeli net uluslararasi rezervlerdeki
volatilite en biiyiik etkiyi yapmaktadir.

Net yabanci hisse senedi yatirnmi girislerinde belirsizlik (ya da risk),
doviz kuru diizeyinin negatif korelasyonlu ve %1 seviyede anlamh bir

21 Varyans kullamlmamasinin nedeni, varyans kullammmimn risk parametresinin

(7 ) anlamhbk diizeyini %10’a diisiirmesidir. Oysa, standart sapma
kullamildiginda anlamhhik diizeyi %1’dir.

100




Macide Gigek — Feride Oztiirk  Yabanci Hisse Senedi Yatirmeilar Tirkiye’de Doviz Kuru Volatilitesini e 101

belirleyicisidir. Fakat bu etki sifirdan farksizdir. Net uluslararasi
rezervlerdeki belirsizlik ise, doviz kurunun pozitif ve anlamh bir
belirleyicisidir. &, katsayisi, net uluslararasi rezervlerdeki belirsizligin

doviz kurunu yiikselttigi anlamina gelmektedir. Bu sonug, %10 seviyede
anlamhdir. Yen/Dolar doviz kuru, aritmetik ortalama denkleminde pozitif
isaret tasimasina ragmen, istatistiksel olarak anlamh degildir. Dolayisiyla,
YENDOLAR degiskeni kosullu aritmetik ortalamayr ac¢iklama giiciine
sahip degildir.

Doviz kurunun aritmetik ortalamasimin gelisimi, doviz kurunun
birinci ve ikinci gecikmeli degerlerini de kapsamaktadir. Doviz kurunun
cari degeri ile gecikmeli degerleri arasinda giiclii bir etkilesim oldugu
goriilmektedir. Aritmetik ortalama denkleminde bir gecikmeli
YTLDOLAR degiskeni pozitif, iki gecikmeli YTLDOLAR degiskeni
negatif katsayiya sahiptir. Birincisi %1, ikincisi %5 kritik seviyede
anlamhdir. Déviz kurunun birinci gecikmesindeki belirsizlik doviz kuru
diizeyini yiikseltmesine Kkarsihik, ikinci gecikmesindeki belirsizlik
diisiirmektedir.

Tablo 6’da verilen volatilite denklemine bakilirsa, «, ve /[
parametrelerinin pozitif ve anlamh olmasi, modelin belirlenmesinde
negatif-olmama gereginin saglandigim gostermektedir. Doviz kurunun
varyansi zaman icinde anlamh bir sekilde degismekte, kalicihk
gostermekte ve GARCH (1,1) siireciyle modellenebilmektedir. <, ’in
biiyiikliigii (son donem sokunun dogrudan etkisini gosterir) [
parametresinden (bir onceki donem siirprizlerinin etkisini sekillendirir)
oldukc¢a kiiciik bulunmustur. Bu, déviz piyasasinin bir donemden daha

uzun hafizaya sahip oldugu, yani volatilitenin kendisinin gecikmeli
degerlerine karsi piyasada yer alan yeni siirprizlerden daha duyarh oldugu

seklinde yorumlanabilir. Genellikle ¢, tahminlerinin kisa donem kahcihg,
£ tahminlerinin uzun donem kahcih@a katkiyr gosterdigi dikkate alimirsa,

uzun donem kalicilik nispeten daha 6nemli hale gelmektedir. Ayhan (2006)
ise, farklh olarak GARCH (1,1) modelinde Tiirkiye’de 1980-2005 donemi
icin doviz kuru volatilitesi iizerinde kisa donem hafizanin daha baskin
oldugu ve doviz kuruna yonelik soklarin kahcihiginin azaldigi sonucuna
varmistir. Bu iki sonu¢ arasindaki farklhihk, incelenen donemlerin ve
modellerin farkh olusundan kaynaklanabilir.

(a,+ ) toplam, volatilite kalicthgmmin ol¢iisiidiir. S6z konusu

toplam 1’den Kkii¢ciik bulundugundan, model duragan olma kosulunu
saglamaktadir. Toplamin 1’e ¢cok yakin olmasi (yaklasik 0.99) ise, doviz
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kuruna gelen soklarin c¢ok yiiksek derecede kalic1 etkiler yaptig1 ve
volatilitenin tepki fonksiyonunun goreceli olarak yavas bir hizda
bozuldugunun bir kamtidir. Inceledikleri dénem bu ¢alismadan cok farkh
olsa da, benzer sekilde Aysoy ve digerleri de (1996) Tiirkiye’de 1988-1994
doneminde déviz kuru volatilitesinin kalic1 ve istikrarsizhk ve Kkriz
donemleri disinda diisiik oldugu sonucuna varmistir.

Varyans denklemi daha ayrintih yorumlanirsa, pozitif isaret tasiyan
a, parametresi ~-ARCH (1) terimi-, bugiinkii volatilite soklarimin gelecek

donemin volatilitesini besledigine isaret etmektedir. Doéviz kurundaki
volatilite gelecek donemde belirsizligi artirmaktadir. £ ’min -GARCH (1)

terimi ya da otoregresif terim- olduk¢a biiyiik (0.83) ve pozitif olmasi ise,
bu etkinin kaybolmasmnin uzun siirdiigii anlamimna gelmektedir. Yani,
varyans, yukarida da belirtildigi gibi, kendisinin gecmis degerlerine giiclii
bir sekilde kosulludur. ¢, ve [ parametreleriyle ilgili bu sonuglar %1
anlamhilik diizeyine sahiptir.

0, , net hisse senedi yatirnn girislerinin bir gecikmeli degerinin

doviz kuru volatilitesi iizerindeki etkisini gostermektedir. Bu katsay:
pozitif isaret tasimakla birlikte, anlamsizdir. Net hisse senedi
yatirnmlarindaki artis, doviz kuru volatilitesini aciklama giiciine sahip
degildir. Demek ki, net hisse senedi yatirnmlari icin doviz kurunun diizeyi
iizerinde sifirdan farksiz da olsa anlamh bir etkiden bahsedilebilmesine
karsin, doviz kurunun volatilitesi iizerinde anlamli bir etki s6z konusu
degildir. Kosullu varyans denkleminde bir gecikmeli net uluslararasi
rezervler, volatilite ile negatif korelasyonlu ve istatistiksel acidan %1
seviyede anlamhdir. Net uluslararasi rezervlerdeki artis, déviz kuru
volatilitesini azaltmaktadir. Baska bir deyisle, negatif varyans etkisi
mevcuttur. Ancak katsayinin cok kiiciik olmasi, goreceli olarak cok kiiciik
bir etkinin gostergesidir. Yen/Dolar doviz kuru, YTL/Dolar déviz kurunun
aritmetik ortalamasim oldugu gibi, kosullu varyansim da anlamh bir
sekilde etkilemede basarisizdir. Ciinkii, katsayis1 (J,) anlamsizdir.

Volatilite denklemindeki ¢, volatilitenin zamandan bagimsiz bilesenidir.

Pozitif ve istatistiksel olarak %1 seviyede anlamh olmakla birlikte, sifirdan
farksiz tahmin edilmistir.22

22 Varyans denklemine YTL/Dolar déviz kurunun gecikmeli degerleri
eklenmemistir, ciinkii burada deger kazanmis doviz kurunun daha az tahmin
edilebilir olup olmadig test edilmemektedir.
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6. Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye’de net yabanci hisse senedi yatirnmlarinin
YTL/ABD Dolar1 déviz kurunun diizeyi ve volatilitesi iizerindeki etkileri
arastirlmistir. Once 04.05.2004-14.02.2007 donemine ait giinliik verilerle
yapilan Granger Nedensellik Testi, daha sonra da 23.02.2001-29.12.2006
donemine ait yine giinliik verilerle tahmin edilen MGARCH (1,1)-M
modeli yabanci hisse senedi yatirnmlarinin déviz kurunda volatiliteye yol
acmadigim gostermistir. ikinci analiz, birinci analizin sonucunu bir
bakima saglamlastirmstir.

S6z konusu modelde Japon Yeni/ABD Dolar1 déviz kuru, net yabanci
hisse senedi yatirimlari ve net uluslararasi rezervler olmak iizere ii¢ adet
degisken YTL/ABD Dolar1 doviz kurunu belirleyen en 6nemli aciklayici
degiskenler olarak yer almistir. Modelin tahmin sonuclarina gore, net hisse
senedi yatirimlar1 YTL/Dolar doviz kuru volatilitesini anlamh bir sekilde
etkilemede basarisiz olmasina karsilik, net uluslararasi rezervler anlamh
bir sekilde volatiliteyi azaltmaktadir. Ote yandan, déviz kurunun diizeyi
iizerinde net yabanci hisse senedi yatirinmlarindaki volatilite anlamh ve
negatif korelasyonlu, net uluslararasi rezervlerdeki volatilite yine anlaml
fakat pozitif korelasyonlu bir belirleyicidir. Net uluslararasi rezervlerin
doviz kuru iizerindeki etkileri icin bir karsilastirma yapilacak olursa,
ortalama doviz Kkuru icinde net uluslararasi rezervlerdeki belirsizlik
soklarinin etkisi, net uluslararasi rezervlerin diizeyindeki degisikliklerin
etkisinden daha biiyiiktiir. Yen/Dolar doviz kuru ise, gerek diizey gerekse
volatilite iizerinde anlamh bir etki yapmamaktadir.

Bu c¢alismanin sonucuna gore, yabanci hisse senedi yatirnmcilarim
doviz kuru volatilitesini siddetlendiren bir faktor olarak gormek hatal
olacaktir. Hatta yabanc1 yatirnmcilar ancak doviz piyasasinda meydana
gelen bir volatilite artisindan sonra ellerinde tuttuklar1 hisse senetlerinin
agirh@mm degistirmek-tedirler. Bununla birlikte, yabanci hisse senedi
yatirinmlarinda meydana gelebilecek bir volatilite artisinin, doviz
kurlarimin diizeyi iizerinde bir etkisini beklemek anlam tasiyacaktir, ancak
bu etki de ihmal edilebilir boyuttadir.

Doviz Kkurlarimin diizeyi iizerinde asil risk olusturan faktor, net
uluslararasi rezervlerde meydana gelebilecek bir volatilite artisidir. Ote
yandan, net uluslararasi rezervlerde diizey olarak bir artis olmasi doviz
kurlarinda volatilitenin azalmasma c¢ok Kkiiciik de olsa bir katki
saglamaktadir. Zaten tahmin sonuclar, Tiirkiye doviz piyasasinda
volatilitenin kendisinin ge¢cmis degerlerine karsi yeni siirprizlerden daha
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giiclii bir sekilde kosullu oldugunu gostermistir. Bu calismada elde edilen
tiim bu ampirik sonuclarin genellikle incelenen doneme ve belirlenen
modele bagh olarak degisebilece@inin belirtilmeden gecilmemesi gerekir.
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