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ONSOz

Bu calisma, temel olarak iki amaca sahiptir. Calismada, ilk olarak
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin finansal oynaklik yapisi belirli
bir donem baz alinarak belirlenmek istenmistir. Calismada baz alinan
donemde Turkiye'yi ekonomik anlamda etkileyen iki kriz donemi ayri ayri ele
alinarak, IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin oynaklik yapisinin, ilgili ddnemlerde
ne derece etkilendigi tespit edilmek istenmistir. iki kriz donemi
karsilastirilarak donemlerin borsa endeksi oynakliginda yaratmis olduklari
etki, kosullu degisen varyans modelleri araciligi ile OlgUlmustir. Bu tez
calismasinin hazirlanma asamasinda ortaya ¢ikan ve tum dunya piyasalarini
derinden etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizi, IMKB endeksinin
oynakliginin bu dénem igindeki yapisinin incelenmesine olanak saglamistir.
Bir bakima, ortaya gikan bu kriz, IMKB’nin oynaklik yapisinin kriz dénemleri
baz alinarak incelenmesine 1sik tutmustur.

Calismanin bir diger amaci ise, IMKB endeksi ile uluslararasi bazi
borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler, ¢ok siddetli
ekonomik soklarin yasanmadigi bir zaman periyodu igin incelenmistir. ilgili
donemde, borsa endekslerindeki oynakligin kismen daha az olmasi,
endeksler arasindaki iligskilerin daha net bir sekilde ortaya cikariimasini
saglamistir. Bu baglamda, kriz ddénemlerinde benzer iligkileri incelemek
isteyenlerin, endekslerin genel gidisatt hakkinda bilgi sahibi olmalari
amaclanmistir.

Calismanin, ortaya cikarilan iki dnemli sonu¢ sayesinde literatlre
onemli katki saglayacagi disunilmistir. Calismada iIMKB’nin oynak bir
yapiya sahip oldugu belirlenmis, bu oynak yapinin kriz dénemlerinde énemli
derecede artti§i gozlemlenmis, ardindan da uluslararasi borsalar ile IMKB
endeksi arasindaki iligkiler belirlenmigtir. Bu yonden bakildiginda ¢alismanin,
daha dnce hazirlanan ¢alismalardan ayrilan en 6nemli yani, iki temel analizin
ayni anda degerlendiriimesidir.

Calismada kullanilan terimler hakkinda bilgiler, menkul kiymet

piyasalarinin yapisi, isleyisi, piyasalar arasindaki iligkiler, borsa kavrami,



borsalarin ekonomideki gorevleri gibi iktisadi konulara ilk bdlumlerde
deginilmesinin, ¢alismanin gidisati ve 6zimsenmesi adina faydali olacagi
dusundlmastar. Diger taraftan, calismada kullanilan istatistik ve ekonometrik
analiz tekniklerine yeri geldigince genis bir perspektif ile deginilmeye
calisiimigtir.

Calismanin hazirlanma sudresi boyunca, konu ile ilgili olsun veya
olmasin her konuda yardimlarini, destegini, Ustin bilgisini ve kiymetli
zamanini bana ayiran saygideger hocam Prof.Dr.Bedriye SARACOGLU’na,
arastirmalarim boyunca yardimda bulunan degerli hocam Yrd.Dog¢.Dr.Senay
ACIKGOZ'e, degerli bilgi ve tavsiyelerini esirgemeyen Turkiye Odalar ve
Borsalar Birligi Iktisadi Raporlama ve istatistik Mudiri Sn. Sevim
TANRIKULU’na ve Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi Genel Sekreter Musaviri
Sn. Duru OZKABAN’a anlayislarindan dolay tesekkiri bir borg bilirim.
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GIRiS

Ekonomi teorisi incelendiginde, risk ve belirsizlik gibi iki onemli
olgunun cesitli yontemlerle belirlendigi ve buna yonelik degdisik modellerin
olusturuldugu bilinmektedir. Ozellikle zaman serisi verilerinde birbiri ardina
gelen gozlemler Gzerinde gesitli sebeplerle olusan oynaklik yapisinin analiz
edilmesi, kosullu degisen varyans modellerinin kullaniimasini zorunlu
kilmaktadir. Bilindigi Uzere, temel istatistik analiz yontemlerinden Klasik En
Kiaguk Kareler (KEKK) yontemi kullanilarak olusturulan regresyonun énemli
varsayimlarindan birisi, hata terimlerinin sabit varyans yapisina sahip olmasi
geregidir. Bu varsayim ihlal edildigi zaman, KEKK modeli kullanilarak elde
edilen parametre tahmin sonuclari, sapmasizlik, tutarlilik ve dogrusallik
Ozelliklerini korurken, etkinlik 6zelliklerini kaybederler. Genellikle finansal
zaman serilerinde rastlanan degisen varyanslilik durumu, gesitli calismalarda
irdelenmis ve Engle (1982) tarafindan ortaya konulan ARCH modelleri
araciligiyla modellenmistir. Hisse senetlerinin gelecek ddonemlerde alacagi
degerleri kestirmek ve buna yoOnelik alinacak kararlari belirlemek borsa
endeksleri Uzerinde ayrintili bir calismayi gerektirmektedir. Dolayisiyla ARCH
modellerinden faydalanilarak, endekslerdeki oynakligin yapisi ortaya
cikarilabilir.

Diger taraftan tim ekonomilerin birbirleriyle etkili oldugu ginimuzde,
borsalar arasindaki etkilesimlerin incelenmesi, endekslerin hareketlerinin
izlenmesi anlaminda 6nem teskil etmektedir. Uluslararasi piyasalari etkisi
altina alan kriz vs. gibi olumsuz durumlar, dogrudan borsalari da
etkilediginden bundan en fazla etkilenen elbette ki, yatirnmlarini degerli
kagitlara (6rnegdin hisse senetlerine) yapan yatirimcilardir. Ani kirilmalardan
ve seviye degismelerinden uzak, nispeten sert soklarin etkisinin gérulmedigi
bir ekonomik ortamda endeksler arasindaki iliskilerin incelenmesi, daha
anlamli sonuglar doguracagindan burada uygulanan ¢alisma da buna yonelik
olarak gergeklestiriimigtir.

Calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin ele alinan

doénem icgerisindeki degisiminin (oynakligin) ne dlcude gergeklestiginin tespit



edilmesi amaglanmis, iki dnemli kriz déneminde IMKB’deki oynaklik yapisi
getiri oranlari ve islem hacmi baz alinarak degerlendiriimigtir. Ardindan ise,
IMKB ile uluslararasi alanda islem géren bazi borsa endeksleri arasindaki
kisa ve uzun donemdeki iligkiler incelenmistir.

Bu amagcla gergeklestirilen galisma bes bélimden olugsmaktadir. Birinci
bélimde, piyasa ekonomisi ve bazi kavramlar hakkinda genel bilgi verilmis
ve oynaklik (volatilite) kavrami (izerine aciklamalar yapilmistir. ikinci
bélimde, IMKB’nin oynaklik yapisinin analiz edilmesinde kullanilan
modellere teorik olarak yer verilmistir. Uglincli béliimde, calismada kullanilan
borsa endeksleri hakkinda aciklamali bilgilere yer verilmis ve endeksler
arasindaki iligkilerin incelendigi literatir ¢alismalarina deginilmistir. Dérdincu
boélimde, IMKB endeksindeki oynaklik yapisi IMKB getirileri ve gunliik islem
hacmi kullanilarak kosullu degisen varyans modelleri yardimi ile modellenmis
ve buna iligkin analiz sonuglari degerlendiriimistir. Besinci bélimde ise, IMKB
ile uluslararasi borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler,
estumlesme testi ve VAR modellerinden faydalanilarak incelenmistir. Daha
sonra sonu¢ kismi ile beraber elde edilen sonuglar yorumlanmis ve buna

iliskin bazi degerlendirmelere yer verilerek tez galismasi sonlandiriimistir.



BiRINCi BOLUM

PiYASA EKONOMISI iLE iLGILi BAZI BILGILER

Piyasa, genel bir tabirle her tlrli ekonomik faaliyetin gergeklestigi,
alici ve saticilarin kargilastiklari ve para dolasiminin gergeklestigi yer olarak
yapllabilir. Piyasalar, organize bir yapiya sahip olmalari durumunda somut
bicimiyle borsa olarak tanimlanirlar.
((Erigsim)http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/mali_piyasalar.html
,05 Mayis 2010)

iktisat biliminde piyasanin bir cok ¢esidi bulunmaktadir. Belli bagl

piyasa cesitleri ve bunlara iliskin acgiklamalarin yer aldigi bu bdlimde,
piyasalarin ekonomik anlamdaki 6nemi ve borsalarin piyasa igerisinde

nerede yer aldigi belirtiimigtir.

1.1. PiYASA KAVRAMLARI UZERINE AGIKLAMALAR

iktisadi acidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim
icinde olduklari ve mubadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir.
Piyasa kavrami, genellikle teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavramdir.

((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/piyasa kavram%c4%

b1.sflb.ashx, 05 Mayis 2010, s.2.) Borsa ise, belli kurallara gore, talep edilen
mallar i¢in organize edilmis piyasaya verilen addir. Borsa arz-talep seklinde
(komisyoncunun aracilik yapmasiyla) piyasa kosullari ile birlikte isler ve
fiyatlarin (kurlarin) resmi olarak belirlenmesiyle dengelenir. Alinip satilan
mallarin fiyatlarinin ya da kurlarin belirlenmesi arz ve talebe gore duzenlenir.
Borsalarin kendine 06zgu kurallari ve standartlart vardir. ((Erisim)

http://tr.wikipedia.org/wiki/Borsa, 05 Mayis 2010) Piyasa, bir Ulkenin sinirlar

icinde ise ve o Ulkede yapilan iglemleri kapsiyorsa i¢ piyasa, islemler Ulke

sinirlart diginda gercgeklesiyor ise uluslararasi piyasa adini alir. ((Erigim)



http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim Setleri/piyasa kavram%c4%b1.sflb.a
shx, 05 Mayis 2010, s.2.)

Piyasalar iktisadi olarak cesitli alanlara ayriimiglardir ve genel
anlamda, ilgili piyasada islem goren katma dederin adi ile anilacagi gibi islem

goren iktisadi varligin vadesine gore de anilabilirler.

1.1.1. Mali Piyasa

Bir Ulkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
dizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlari dizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olusan yapiya mali piyasa denir. Tanimdan da
anlagilacagi gibi, mali piyasa para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve
bu piyasalari da kapsamina alan bir kavramdir.

Mali piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir.

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimcilar (fon talep edenler)

c) Yatirrm ve finansman araclari,

d) Yardimci kuruluglar,

e) Hukuki ve idari duzen olarak siralanabilir.  ((Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c4%b

1.sflb.ashx, 05 Mayis 2010, s.2)

1.1.2. Para Piyasasi

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya “para piyasasl”
denir. Para piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Para
piyasalarinda vade genellikle bir yili agsmaz. Para piyasasindan saglanan
fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir.

Para piyasasinin araclarini ticari senetler; kaynaklarini gesitli mevduatlar



olusturmaktadir.((Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqgitim_Setleri/piyas
a_kavram%c4%b1.sflb.ashx, 05 Mayis 2010, s.2)

Para piyasasinin kendi iginde orgutlenmis ve orgutlenmemis para

piyasasi olarak da ayrimi yapilabilir. Orglittlenmis para piyasasi, bir bankalar
sistemidir. CUnku isletmelerin nakit ihtiyaci cogunlukla ticari bankalar
tarafindan karsilanmaktadir. Orgiittenmemis para piyasasi, banka sisteminin
disinda kalan piyasadir. Bankalar disindaki kisi ve kuruluglar da bazen
isletmelere kisa vadeli fon saglarlar.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/piyasa kavram%c4%
b1.sflb.ashx, 05 Mayis 2010, s.2.)

Ulkemizde temel olarak Bankalararasi Para Piyasasi, Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Piyasasi ve Takasbank Para
Piyasasi olmak Uzere U¢ adet para piyasasi vardir. Bu piyasalardan en
organize olani ve en yuksek islem hacmine sahip olani TCMB Para
Piyasasidir. Bu piyasada katilimcilar iglemlerini Merkez Bankasi Uzerinden
gerceklestirmektedirler. Bu durumda Merkez Bankasi sistemin kurucusu,
isletmecisi, denetleyicisi ve garantérudur. Piyasa katilimcilari Merkez
Bankas’'nda teminat tutmak kaydiyla ondan borg alabilir ya da para
satabilirler. S6z konusu bor¢lanma ya da kaynak satisi Merkez Bankasi’'na
yapiliyor gibi gorunur oysa, Merkez Bankasi topladigi kaynaklari makul bir
kar eklemesi ile birlikte fon ihtiyaci olan diger alicilara satmaktadir.
Dolayisiyla aslinda kurumlar birbirinden bor¢lanmaktadirlar ancak tim
islemlerin aracisi Merkez Bankasi oldugundan tek muhatap o gibi gérundar.
Oldukga organize, buyuk, garantili ve duzenli olan bu piyasa sistem
katilimcilari tarafindan, yaygin olarak kullaniimakla birlikte limit problemleri ve
maliyet yuksekligi nedeniyle farkli piyasalari da guindeme getirmistir. Merkez
Bankasi Para Piyasasi birtakim dezavantajlarina ragmen oldukc¢a yaygin bir
bicimde kullanilan bir piyasadir. islem hacmi biyiidiikge guicli kurumlar daha
da buylk montanlari el degdistirmeye baslamis ve piyasa bazi kuguk
oyuncular igin bayuk kalmistir.

((Erigim) http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_yatirim/para_piyasasi.html
, 05 Mayis 2010)




istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem géren hisselerin
baylk bolumandn fiziki olarak saklandigi ve ayni oranda paranin da el
degistirdigi Takasbank Anonim Sirketi'nde, benzer bir piyasa bankalara gore
kuguk olan aracl kurumlar icin olusturulmustur. ((Erisim)
http://www.ekodialog.com/Konular/borsa_vyatirim/para_piyasasi.html , 05
Mayis 2010)

Takasbank Para Piyasasi (TPP) olarak adlandirilan bu piyasa, kisa

donemli nakit fazlasi olup, bunu organize bir sekilde plase edemeyen araci
kuruluglar ile kisa donemli nakit ihtiyaci olan ve bu ihtiyacini uzun vadeli
varliklarini elden ¢lkarmadan karsilamak isteyen araci kuruluslarin
karsilastiklani ve dogan yukumlulUklerin Takasbank'in garantisi altinda
oldugu piyasa olarak tanimlanabilir. TPP ile; araci kuruluslarin daha once
kendi aralarinda oldukga zor ve belirsiz sartlar altinda yaptiklari para alis
verigleri saglikli, hizli, gavenilir bir yapiya kavusmustur. Bu suretle buyuk
Olcide c¢ok kisa vadeli kaynak kullanimini gerektiren takas taahhutleri
zamaninda kapanabilmekte, takas aktarimlan erken yapilabilmekte ve
dolayisiyla da takas alacaklari zamaninda nemalandirilabilmektedir. Araci
kurulugtan alici olmasi halinde almak istedigi tutarin %125'i oraninda
degerlenmis teminat istenmektedir. Satici olmasi durumunda teminat
istenmemektedir. TPP'de araci kuruluglar; hisse senedi, hazine bonosu,
devlet tahvili, teminat mektubu, nakit ve yatirnrm fonu katilma belgesi gibi
teminat cesitlerini Takasbank’a verebilirler.

((Erisim)  http://www.takasbank.com.tr/Pages/TakasbankParaPiyasasi.aspx,
06 Mayis 2010)

Ulkemizde yaygin olarak kullanilan bir diger para piyasasi ise

Bankalararasi Para Piyasasi’dir. Bu piyasada, kisa vadeli fonlar bankalar
arasinda  alinip  satilabilmektedir.  Tdrkiye =~ Cumhuriyet  Merkez
Bankasi blnyesinde ayni adla islem goéren piyasada bankalar kendilerine
taninan limitler cercevesinde, 6nceden belirlenen vadelerde TL alim-satim
islemi  gerceklestirmektedirler. Bu piyasada, TCMB araci konumu
ustlenmekte olup (blind broker) alim-satimi gergeklestiren taraflar birbirlerini
bilmeden TCMB Uzerinden (TCMB'yi taraf kabul ederek) iglemlerini



gerceklestirmektedirler.((Erisim)http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.h
tm, TCMB Web sitesi, 06 Mayis 2010)

Para politikasi uygulamasinda énemli bir fonksiyona sahip olan bu

piyasada TCMB dogrudan faiz belirleyerek kisa vadeli faizleri
yonlendirebilmekte ve son kredi mercii fonksiyonunu yerine getirmektedir.
TCMB disinda, bankalarin kendi aralarinda bu tur islemleri gerceklestirdikleri
ikincil piyasalar da mevcuttur.

((Erisim) http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm, TCMB Web sitesi,
06 Mayis 2010)

1.1.3. Sermaye Piyasasi

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasadir. Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan
daha dar ve teknik bir nitelik tasir ve genellikle mali piyasa kavrami iginde yer
alir.((Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c
4%b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.3.)

Sermaye piyasasinda arz ve talep, bazi araglar yardimi ile

karsilagirlar. Bu aracglara sermaye piyasasl araglari ve menkul kiymetler
denmektedir. O halde sermaye piyasasini menkul kiymetler piyasasi ile
birlikte dUsunebiliriz ya da baska bir agidan bakarak, asil piyasanin sermaye
piyasas! oldugu, menkul kiymetlerin ayri bir piyasa olusturmayip, sadece
sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesinde kullanilan araglar oldugu da
ileri surdlebilir. ((Erigsim) http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc ,
08 Mayis 2010, s.1.)

Sermaye piyasasinin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en

belirgin niteligi bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu
vade bir yildan fazla olmalidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler
genellikle, isletmelerin bina, makina ve techizat gibi duran varliklarinin

finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin



kaynaklari da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Sermaye piyasasinin en
onemli ve vyaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c4%b1.sflb.a
shx, 06 Mayis 2010, s.3, s.4.)

1.1.3.1. Sermaye Piyasasi Turleri

Sermaye piyasinin bir bolimlendirmesini yapmak gerekirse asagidaki
gibi bir ayirim yapilabilir:

a) Birincil Piyasa

b) Ikincil Piyasa
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/piyasa kavram%c4%
b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.4.)

a) Birincil Piyasa

Birincil piyasa, ilk ihraglarin yapildigi piyasadir. Bir yatirnm aracinin
ornegin bir menkul kiymetin ilk defa piyasaya surllmesi (satilmasi) birincil
piyasa islemidir. Benzer sekilde, devlet i¢ borglanma senetlerinin, Hazine
Mustesarligi tarafindan ihale yontemi ile satimi da bir birincil piyasa islemidir.
Bu senetlerin daha sonra yatirimcilar arasindaki alim-satimlari ise ikincil
piyasa olarak adlandirilan piyasalarda gergeklesmektedir. ((Erisim)

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm, TCMB Web sitesi, 06 Mayis

2010) Bir bagka ifade ile birincil piyasa, hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degderleri ihra¢ eden sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan
dogruya karsilastiklari piyasalardir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez
surtlip ‘"ihrag"tan alindigi piyasa da denilebilir. Arada sirketin bizzat
bulunmayip bir banka ya da araci kurumun bulunmasi bu alimin birincil
piyasadan olmasina engel degildir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/piyasa kavram%c4%
b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, 2008, s.4.)




b) Ikincil Piyasa

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlari tekrar paraya cevirmek
istediklerinde, hisse senetlerinde hicbir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce
bunlari ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. ikincil piyasa bu durumdaki
menkul kiymetlerin paraya gevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet
borsalari bu piyasayr tanimlamada en iyi ornektir.  ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c4%b1.sflb.a
shx, 06 Mayis 2010, 2008, s.4.)

Diger bir ifade ile ikincil piyasa, sermaye piyasasi araglari olan menkul

kiymetlerin nakde gevrilmesini saglayan piyasa olarak tanimlanabilir. Menkul
kiymet borsalari daha ok ikincil piyasa iglemlerini organize ederler. Ikincil
piyasada, menkul kiymetler; (menkul kiymeti satmak isteyen) yatirimci ile
(menkul kiymeti almak isteyen) yatirimci arasinda borsa Uyeleri araciligiyla el
degistirir.((Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/bilgi_edinme/Cevaplarla_B
orsa_ve_Sermaye Piyasas%C4%B1 Nisan2010.sflb.ashx, 5 Mayis 2010,
s.2.)

ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya

talep yaratir ve gelismesini saglar. ikincil piyasanin en iyi teskilatianmis
bolumU menkul kiymet borsalaridir. Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi
gelismis Ulkelerde bir de "over the counter" (tezgah Ustl) borsa disi piyasa
vardir. Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise
menkul kiymetler piyasasi bilinciyle c¢aligir. Birincil piyasada uzun vadeli
fonlarin tasarruf sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve birincil
piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satiglari sonucunda firmaya yeni
sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden
saglanan fonlarin bunlar ¢ikaran sirketle bir ilgisi yoktur. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim _Setleri/piyasa_kavram%c4%b1.sflb.a
shx, 06 Mayis 2010, 2008, s.4.)
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1.1.3.2. Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki iligkiler

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasasi da dabhil
olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para
piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para
piyasasina kolayca kayabilir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimini
ayarlayan bir dizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarini ve elde etmeyi umduklari
gelire bagh olarak yatirilabilir fonlari bu piyasalardan birine veya her ikisine
yonlendirilebilirler. Fon talep edenler de, ihtiyac duyduklan kredinin tarine
gore her iki piyasadan borglanabilirler. Bazi araci kuruluslar, ozellikle
bankalar hem para, hem de sermaye piyasasi iglemleri yapabilirler ve her iki
piyasada calisabilirler. Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri
degisik olmakla birlikte birbirleriyle iligkilidir. Fonlar genellikle dusuk faiz
haddinden yuksek olana dogru kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir
faiz orani artisi, sermaye piyasasina da etki eder. ((Erigsim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/piyasa_kavram%c4%b1.sflb.a
shx, 06 Mayis 2010, 2008, s.4.)

Para ve sermaye piyasalari arasindaki farklar ise vade, kullanim alani,

piyasa araclari, kurumlar ve risk unsurlari gibi faktérler baglaminda
degerlendirilebilir. Para piyasasi bir yildan az vadeli fon arz ve talebinin
karsilastigi piyasalarken, sermaye piyasalarinda orta ve uzun vadeli fonlar
islem gormektedir. Bu genel tanimlamaya karsin uygulamada farkliliklar
gorilebilmektedir. Ornegin finansman bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler, banka bonolari da sermaye piyasasi araci sayllmaktadir. Para
piyasasinda genellikle cari yani gunluk ihtiyaclarin karsilanmasi amaci 6n
plandayken, sermaye piyasasi araglar yatirnm amaciyla kullaniimaktadir.
isletmeler acisindan dusinildigiinde, para piyasasinin déner varliklarin
finansmaninda, sermaye piyasasinin ise duran varliklarin finansmaninda
kullanildigi gorulmektedir. (Seyidoglu, 2002: 488)
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Sermaye piyasasl aracglari sermaye piyasasi kanunu ve ilgili
mevzuatta dizenlenmis olan kiymetler olup; hisse senetleri, tahviller, katiima
intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi belgeleri, banka bonolari ve banka
garantili bonolar, finansman bonolari, kiymetli maden bonolari, varliga dayal
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari, ipotek teminath ve ipotege dayali
menkul kiymetlerden olugsmaktadir. Para piyasasl igin ise bu tur 6zel bir
siniflama olmamakla birlikte, nakit para, kisa vadeli krediler, mevduat gibi
bazi araglar para piyasasi araglari olarak sayllmaktadir. Sermaye piyasasi
kurumlari Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 32. maddesinde sayillmis olup;
bunlar, araci kurumlar, yatirrm fonlari, yatirm ortakliklari ve sermaye
piyasasinda faaliyetine izin verilen dider kurumlar olarak tanimlanmistir.
Ticari bankalar, sigorta sirketleri, ddviz burolari ve benzeri kuruluslar ise para
piyasasi kurumlarini olusturmaktadir.Parasini bankaya yatiranlar ya da
hazine bonosu, mevduat sertifikasi gibi kisa sureli yatirrm araclarini satin
alanlar i¢in, bunlari ihrag eden banka, finansman sirketi ya da devletin
guvenilirligi nedeniyle hemen hemen higbir finansal risk s6z konusu dedgildir.
Bankalarin dogrudan agtiklari kredilerde de bu kredilerin tahsil edilememesi,
o bankalara para yatiran asil tasarruf sahiplerini etkilemez. ClUnku kredi
riskini Ustlenen, dogrudan dogruya bankanin kendisidir. Oysa bir sirketin
cikardigi tahvilleri satin alan kimse, sirketin bu borglarini 6deyememesinden

dogacak tum riskleri de Ustlenmis olur. (Seyidoglu, 2002: 488)

1.1.3.3. Sermaye Piyasasi Araglari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglaridir.Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli
bir meblagi temsil eden, yatirrm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde c¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari
Kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Hisse senetleri, hisse senedi turevleri,
gegici ilmuhabirler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tarevleri, tahvil

faiz kuponlari, hazine bonolari, katiima intifa senetleri, kar ve zarar ortakligi
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belgeleri, banka bonolari, banka garantili bonolar, finansman bonolari, varliga
dayali menkul kiymetler, gelir ortakhigi senetleri, gayrimenkul sertifikalari,
tertip halinde c¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun suireli ipotekli bor¢ ve irat
senetleri, borsa yatirirm fonu katilma belgeleri, igtiziglnde kurucu disindaki
araci kuruluslarca serbestge alim satimi 6ngérulen A tipi yatinnm fonu katiima
belgelerini sayabiliriz. Diger sermaye piyasasi araglari ise, menkul kiymetler
disinda kalan ve sartlari kurulca belirlenen evraktir. Ancak ¢ek, poligce, nakit,
bono ile mevduat sertifikalari sermaye piyasasi araci olarak sayilmamaktadir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/sermaye piyasas%c4
%b1_ara%c3%a7lar%c4%b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.3.)

1.1.3.4. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve O6nemi, Ulke ekonomisi
bakimindan, tek basina ekonomiye yararli olamayan kuguk tasarruflarin
menkul kiymetlere yatirilarak blyldk yatirmlara donismesindedir. Sermaye
piyasasli, az gelismis Uulkelerdeki yurtici tasarruf acgiginin kapanmasina
yardimci olabilir. Fertler agisindan ise, sermaye piyasasi, tek basina gelir
getiren bir yere vyatirlamayacak kadar kuguk fonlarin verimli yerlere
yatirimasina ve sahiplerine bir ek gelir getirmesine imkan saglamaktadir.

Ayrica, kucuk sermayelerle kisisel igler yapilabilse bile, kisisel
yatinmlarda tesebbuis ve ydnetim sorunu c¢ikacaktir ki, elinde kuguk bir
sermaye bulunan, fakat bununla kigisel bir yatirrm yapmaya sagligi, bilgi ve
tecribesi ve zamani olmayan kimseler sermaye piyasasinin sagladigi
imkanlardan yararlanirlar. Sermaye piyasasinin bu saydigimiz fonksiyonlari
yalniz menkul kiymetler yoluyla degil, daha genis bir kavram olan mali piyasa
icinde bankalar aracihgi ile de saglanabilir. ((Erigim)
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc , 08 Mayis 2010, s.1.,
s.2.)
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Mali piyasa icinde ayni fonksiyonlari yerine getiren bankacilik kesimi
var iken, ayrica bir sermaye piyasasinin ortaya ¢ikma sebepleri ve sermaye

piyasasinin farkli taraflari sdyle siralanabilir:

* Sermaye piyasas! tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep
eden kuruluslar arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermaye
hareketlerinde aracilarin ortadan kalkmasina veya fonksiyonlarinin
azalmasina imkan hazirlar.

* Sermaye piyasas! araglarinin bir bolimu sirketlere 6z kaynak
saglarlar. Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikli
finansman kaynaklarina kavusturulmasina yardimci olurlar. Sermaye
piyasasinin etkin galismasi, sahislarin tiketim egilimlerini azaltarak ve
tasarruf egilimlerini ylUkselterek ekonomide sermaye birikimini arttirir.

* Sermaye piyasasl, igletmelere, bankalar sektorinin sagladigi fonlara
nazaran daha dusik maliyetli fonlar saglayabilmektedir. ((Erisim)
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc , 08 Mayis 2010,
s.1.,s.2.)

1.2. BORSA KAVRAMI

1.2.1. Borsa Nedir?

Borsa, ticaretle veya finansal islemlerle ugrasan kisilerin toplandiklari
kamuya acik kuralli finansal organizasyondur. Bir baska deyisle borsalar,
degerli evraklarin (menkul kiymetlerin) ticaretinin yapildigi kurumsal
piyasalardir. Genel anlamda bu degerli evraklar, hisse senetleri olmaktadir.
Borsalar bir piyasadir, ¢cunki menkul kiymetlerin ticareti buralarda yapilir.
Ayrica borsalarin kendine 6zgu kurallari ve standartlari oldugundan,
kurumsal 6zelligi de bulunmaktadir. Borsalar, sadece hisse senetlerinin degil,
bagka tur emtialarin (ticari mallarin) ve enstrUmanlarin da ticaretinin yapildigi

yerlerdir. Doviz ticareti igin doviz borsalari (Forex) veya turev araglar igin
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VOB (Vadeli Opsiyon Borsasi) vardir. Borsa, alici ve saticinin kargilagmasini
saglayan kolayliklar sunar. Ayni zamanda borsa, piyasa katilimcilarinin
guven ve istikrar icerisinde, seffaf olarak islemlerini gerceklestirmelerini
saglar. Borsada islemler alici ve saticinin yuz yluze gelmesiyle degil,
borsanin alim satim sistemine alim/satim emirlerinin elektronik ortamda
giriilmesi ve bu emirlerin eslesmesi suretiyle gergeklesir. Emirlerin
eslesmesiyle ilgili sd6zlesme yapilmis olur. Yatirrmcilar emirlerini dogrudan
borsaya iletemezler. Emirlerini borsa Uyeleri (araci  kurumlar,
bankalar) vasitasiyla verebilirler. ((Erisim) http://www.borsamiz.com/borsa-
nedir/ , 08 Mayis 2010)

1.2.2. Borsa Terimleri Hakkinda Temel Bilgiler

Borsalarin genel yapisi igerisinde sik kullanilan bazi temel kavramlar
bulunmaktadir. Bunlardan en énemlilerinden birisi, hisse senedi kavramidir.
Borsalarda islem goéren degerli kagitlarin buydk c¢ogunlugu ulusal ve
uluslararasi alanda faaliyet gosteren kurum ve kuruluglarin sahip olduklari
hisselerdir. Hisse senetlerinin yanisira teknik anlamda irdelenmesi gereken
endeks, endeks getirisi, islem hacmi, islem birimi, acilis ve kapanis fiyatlari
gibi bazi kavramlar da bulunmaktadir. Bu kisimda, genel olarak borsalarin
isleyisinde gecerli olan bu tarz kavramlara deginilecektir.

o,

+* Hisse Senedi

Hisse senedi; anonim sirketler, sermayesi paylara bolinmis komandit
sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluglari tarafindan c¢ikarilan;
sermayenin belirli bir bolumunld temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan
yararlanma imkani veren menkul kiymetlere denir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/bilgi_edinme/Cevaplarla Borsa ve
Sermaye Piyasas%C4%B1 Nisan2010.sflb.ashx, 05 Mayis 2010, s.8.)
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Literatirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan
hisse senetleri; anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye
payini temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/sermaye piyasas%c4%b1 ar
a%c3%a7lar%c4%b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.4.)

o,

+ Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalari

Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal (itibari)
fiyat, ihrag (emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidir.

* Nominal (itibari) Fiyat: Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam
sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe
kayitlarini yapabilmek i¢in pay senedinin ilk ¢ikariligi sirasinda ortaklik
yonetimi tarafindan verilen degerdir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/sermaye piyas
as%c4%b1_ara%c3%a7lar%c4%b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.8.)

* [hrag Fiyati: Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikarilisi asamasinda

satisa sunuldugu fiyattir.

* Piyasa Fiyati: Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi
fiyat, o pay senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanir. Arz ve talep
kosullarina gére olusur. isletmenin etkinliginde herhangi bir degisme
olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere bagli olarak bir pay
senedinin piyasa fiyatinda zaman iginde degismeler gdzlenebilir,
gercek deg@erinin Ustiinde veya altinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa
mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

* Borsa Fiyati: Borsada islem goérmeye baslayan hisse senetlerinin,
borsadaki arz ve talep kosullarina gore olugan fiyatidir. Borsanin
isleyisine gore fiyatlar gunlik olarak belirlenir ve acilis, kapanig, en
dugsuk, en yuksek, ortalama gunluk fiyat gibi turlere ayrilir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/sermaye piyasas%c4
%b1_ara%c3%a7lar%c4%b1.sflb.ashx, 06 Mayis 2010, s.9.) Borsa

fiyatini genel olarak etkileyen faktorler; borsa endeksinin yonu,
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sektorel beklentiler, sirketin karlihk ve saglamhgi, fiyat duzeyi ve
manipulasyonlar olarak sayilabilir. ((Erigim)
http://www.koniks.com/topic.asp?TOPIC ID=16654, 08 Mayis 2010)

* Endeks

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan
oransal degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, karmasik
olaylarin tek bir rakama indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonugclari
hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir. Endeksler kullanilirken kapsami,
temsil yetenegi, hesaplama yontemi ve sikligi, avantajlari, dezavantajlari ve
endeks Uzerine yansimayan Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir.

Endeksler, zaman icinde bir sureklilik, dolayisiyla kargilastirabilme
imkani saglarlar. Boylece endekse konu olan degisken veya degiskenlerin
yonul, degisimi veya gidisi belirlenebilir. Bu nedenle endeksin, incelenmek
istenen olayl temsil etmesi gerekmektedir.

"Gosterge" olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayni veya farkli
zaman dilimi igindeki iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma imkani
saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da kullaniimaktadirlar. Endeksler,
ayrica, ayni veya degisik mekanlardaki (6rnegin diger bir tlkedeki) ayni veya
farkl degiskenlerin (6rnegin hisse senedi getirilerinin) karsilastirilabilmesini
saglarlar. Endeksler, iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki konular arasinda
bir iligki (baginti) olup olmadigr hakkinda fikir de verebilir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 08 Mayis
2010, s.3.)

o,

% Bir Endeksin Olusturulmasinda Onemli Kriterler

Oncelikle endeksin amaci, yani tam olarak temsil etmesi hedeflenen
degdiskenler iyi tanimlanmalidir. Endekslerden (6zellikle hisse senedi fiyat
endeksleri) zaman iginde sureklilik imkani saglamasi beklendiginden,

hesaplamada kullanilacak verilerin surekliligi ve kargilastirilabilirligine 6zen
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gosterilmelidir. Kapsama alinacak ornekler, endeksin amaciyla uyumlu
olacak ve degiskenleri hedeflenen sekilde temsil edecek ornekler olmalhdir.
Endeksler serideki degerlerden birini baz alip, digerlerinin bu baza goére
degisim oranini gosterdigi icin baz donemin tespiti dnemlidir. Endeksi
olugturan degerlere verilmesi gereken agirliklarin se¢imi ve zaman iginde
degistiriimesi veya sabitligi de 6nemlidir. Endeksin hesaplanma ydntemi,
serideki degisimleri dogru gostermesi bakimindan endeksin basarisini etkiler.
((Erisim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
08 Mayis 2010, s.3.)

o,

+ Hisse Senedi Endeksleri

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi
endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlari baz alinarak
"piyasa performansi" hakkinda genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri,
genellikle piyasanin anlik durumunu yansitir. Dinyada 1884 yilindan beri
kullanilmakta olan hisse senedi endeksleri (stock indexes and averages)
genellikle Gg ayri sekilde hesaplanmaktadir;

Aritmetik _ortalama formult _ile: Aritmetik ortalama formull ile hesaplanan

endekslerde, hisse senedi fiyatlarinin ya da herbiri icin hesaplanan basit
endekslerin aritmetik ortalamasi alinir. Bu tlir endekslerde eger hisse senedi
fiyatlarinin ortalamasi aliniyorsa, endeksteki hisse senetlerine fiyatlari
oraninda agirlik verilmis olur. Boylece fiyatlarinda ayni oranda degisim olan
iki hisse senedinden fiyati daha ylksek olani endeksi daha fazla etkiler. Diger
yontemde de butlin hisse senetlerine esit agirlik verilmis olur. Aritmetik
ortalamalarin kullanildigi endekslere 6rnek olarak Dow Jones ve Nikkei
verilebilir. Dow Jones Industrial Average (DJIA), New York borsasinda islem
goren, piyasa degeri yuksek 30 sanayi sirketinin hisse senetleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. DJIA degeri, hisse senedi fiyatlarinin toplanip, hisse
senedi bolinmesi (stock split) gibi bazi 6zel durumlarda degistirilen bodlene

oranlanmasi sonucu bulunur. Dow Jones & Company, DJIA disinda, Dow
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Jones Transportation Average'l (DJTA)' ve Dow Jones Utility Average'l
(DJUA)? (sirastyla "ulastirma" ve "hizmetler™ ortalamalarini) hesaplayip
yayinlamaktadir. Dow Jones Composite (bilesik) ise DJIA, DJTA ve DJUA
ortalamalarindaki hisse senetlerinin tumunu icerdigi icin "65 stock average"
olarak adlandirilir.

((Erisim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
08 Mayis 2010, s.3.,s.4.)

Nikkei ortalamasi ise, Tokyo Borsasi'nda 16 Mayis 1949’dan beri

islem goren 225 sirketi igerir. Dow Jones Endeksi gibi nikkei de endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarinin toplaminin, ilk hesap guntnde
endeksteki sirket sayisi olan ancak, sermaye artirimi, bélinme veya birlesme
gibi durumlar nedeniyle endeksin surekliligini saglamak ve fiyatlardaki
degisiklikler disindaki etkileri gidermek amaciyla degisiklige ugrayan bir
“‘bdlen”e bolinmesiyle hesaplanir. Bu ortalama, Tokyo Borsasi tarafindan 1
Temmuz 1969'a kadar hesaplanmigtir. Borsa bu tarihten sonra piyasa degeri
agirlikli olan topix endeksini hesaplamanin daha iyi olacagini duginmus ve
Nikkei'yi hesaplamayi birakmigtir. Nikkei endeksi bu tarihten beri "nihon
keizai shimbun-sha" adli japon yayin firmasi tarafindan hesaplanmakta ve
gunimuzde "nikkei average" olarak adlandiriimaktadir.  ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 08 Mayis
2010, s.4)

Geometrik ortalama formuld ile: Bu ydontemde endekse dahil herbir

hisse senedinin fiyati bir dnceki gunku fiyatina bolindr, bulunan rakamlar
birbiriyle carpildiktan sonra hisse senedi sayisi kadar koku alinir ve bir gin
onceki endeks degeriyle carpilir. Ornek olarak Value Line Composite Index
verilebilir. Value Line Composite Index, NYSE, AMEX ve tezgahuUstu

piyasada iglem goren 1695 hisse senedini igcermekte ve geometrik ortalama

' DITA 20 hisse senedini igerir.
> DJUA 15 hisse senedini igerir.
* Kamuya ait bolgesel gaz ve elektrik kuruluslari.
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form(ilii ile hesaplanmaktadir.*
((Erigim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
08 Mayis 2010, s.4)

Sirketlerin piyasa dedgerlerinin (market capitalization) kullanildigi formullerle:

Bu tlr endekslerde, piyasayl temsil etmesi igin olusturulan endeks
portfdylnin degerindeki artis veya azalislar endeksteki artis veya azaliglari
verir. Endeks, toplam piyasa degeri, piyasa degerinin bir kismi (halka agik
kisim, alim satima konu olabilecek kisim, endeksin hesaplandigi borsa
kotunda bulunan kisim vb...) veya esit agirlikli olarak hesaplanabilmektedir.
((Erigim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
08 Mayis 2010, s.4)

Piyasa degeri agirlikli endekslere o6rnek olarak S&P 500, TOPIX, Financial
Times (FT 100), NYSE Composite ve IMKB endeksleri verilebilir. Bunlardan

IMKB endeksleri sirketlerin toplam piyasa degeri degil, merkezi kayit kurulusu

(MKK) kaydinda bulunan ve alim-satima konu olabilecek hisse senetlerinin
piyasa degeri agirlikh olarak hesaplanmaktadir. NYSE Composite endeksi
ise new york borsasi'nda islem goren, alim satima konu olabilecek hisse
senetlerinin piyasa degeri agirlikhdir.

Standard & Poor's 500 endeksi, NYSE, AMEX ve NASDAQ'da islem
goren 500 sirketin hisse senetlerini icerir ve toplam piyasa degeri agirlikhdir.

Japonya'da ise TOPIX Endeksi Tokyo Borsasi'nin 1. Pazarinda islem
goren yaklasik 1500 sirketi kapsar. Piyasa degeri agirlikli olan bu endeks,
her 60 saniyede bir hesaplanip duyurulmaktadir. TOPIX endeksinin 33
endustri grubu icin ayri ayri hesaplanan alt endeksleri (sub-indices) diginda,
sirketlerin ¢ikardiklari toplam hisse miktarlarina gore gruplama yapilmasi
sonucu elde edilen 3 endeks ile Tokyo Borsa'sinin 2. Pazarinda islem goren
hisse senetlerini kapsayan bir endeks de hesaplanmaktadir. ingiltere'de ise
Financial Times endeksleri hesaplanip yayinlanmaktadir. Bunlarin en

onemlisi olan "FTSE 100 Share Index" piyasa degeri agirliklidir ve 100 hisse

* Buna gore, endeks kapsamindaki her hisse senedinin fiyati, bir énceki islem giiniindeki fiyata
boliiniir. Bulunan rakamlar birbiriyle ¢arpildiktan sonra, sonucun 1695. kokii alinir. Bu rakamin bir
onceki endeks degeri ile carpimi endeksi verir.
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senedini igerir. Esit piyasa degeri agirlikli endekslerde, endekse dahil her bir
hisse senedine esit piyasa degeri ve hisse senedinin gergeklesen son
fiyatina gbre o piyasa degerini verecek hisse adedi belirlenir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 08 Mayis
2010, s.4,s.5))

Ornegin endeksteki her bir hisse senedi icin belirlenen piyasa degeri

10.000 Tdrk Lirasi ve A hisse senedinin en son fiyati 20 Turk Lirasi ise,
endeks portfoyune A hisse senedinden 500 adet alinacaktir. Bu yontemle
tim hisse senetlerine endekste esit agirhk veriimis olur. AMEX Retail
Endeksi ile Morgan Stanley Consumer Endeksi bu yontemle hesaplanan
endekslerdendir.((Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/ende
ksler.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.5.)

o,

< Endeks Getirileri

Finansal alanda ¢ok kullanilan getiri kavrami genel olarak, herhangi bir
yatirrmcinin belli bir zaman periyodunda yapmis oldugu bir yatirrmdan, ne
Olclde kar ya da zarar elde edebilecegini gosteren ve siklikla matematiksel
olarak endeksler Uzerinden hesaplanan bir orandir. Literatirde endeks
getirilerinin hesaplanmasinda bir ¢gok ydntem izlenmektedir. En ¢ok kullanilan

iki yontem aritmetik ve logaritmik (surekli) getiri oranlaridir.

V, ; bir yatinmin baslangi¢ aninda aldigi degeri, V; ise bir yatirnmin baslangi¢

degerinden sonraki bir anda aldig1 degeri gostermek Uzere;

o y f- Vi
* Aritmetik Getiri: rg = V.
i

<|I<
N———

* Logaritmik ya da Surekli Bilesik Getiri: Mog™ In<
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getiri oranlari bu sekilde hesaplanir. (Rate of return, From Wikipedia, the free
encyclopedia, (Erisim) http://en.wikipedia.org/wiki/Rate of return , 08 Mayis
2010)

% Seans Kavrami

Bir menkul kiymetin, ilgili oldugu pazarda, islemlerinin baslatildigi an
ile bitirildigi an arasinda gegen sure “Seans” olarak adlandirilir. Borsa'da
islem goéren menkul kiymetler, her gun belirli saatler arasinda alinip
satilmaktadirlar. Bu islem surecine "Borsa Seansi" adi verilmektedir. Ayni
pazarda islem goren tum menkul kiymetlerin seansi ayni anda baslar ve
biter.(Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqgitim Setleri/imkb hisse sene
tleri_piyasalar%c4%b1.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.3.)

o,

% Islem Miktari ve islem Hacmi

Bir piyasada, bir seansta ya da belli bir dbnemde alinip satilan (el
degistiren) menkul kiymet adedine “islem Miktar1” adi verilir. Borsa'da, her
islem gund, her iki seansin iglemleri icin ayri ayri hisse senedi bazinda islem
miktar1 yayinlanir.

“Islem Hacmi” ise, gerceklesen her sdzlesmedeki islem miktari ile
islem fiyatlarinin ¢arpilmasi sonucu bulunan miktardir. TUm hisse senetlerinin
islem hacimleri toplami, Hisse Senetleri Piyasasinin toplam islem hacmini
olusturur.(Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb _hisse
senetleri_piyasalar%c4%b1.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.3.)

o,

% Islem Birimi

Bir sermaye piyasasi aracinin, kendisi ya da katlar ile iglem
yapilabilecek asgari sayisini ya da degerini ifade eder. Hisse senetleri

piyasasi'nda islem birimi olarak lot kullanilir. Borsa Yatirrm Fonu islem
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siralarinda ise islem birimi bir adet katilim payr ve katlaridir. (Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/imkb hisse senetleri piyasala
r%c4%b1.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.3.)

1.2.3. Borsalarin Ekonomideki Gorevleri

Menkul kiymet borsalarinin ekonomide 6nemli gorevleri vardir. Belli
basli godrevler arasinda; likitide saglama, ekonomiye kaynak yaratma,
sermaye mulkiyetini genis alanlara yayma, ekonominin gdstergesi olma, uzun
vadeli yatinmlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglama, menkul
kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma, gluvence saglama ve sanayide yapisal
degisiklikleri kolaylastirma sayilabilir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/borsalar%c4%b1in_ek
onomik_i%c5%9flevleri.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.2.)

Likitide saglama islevi olarak borsalar, daha once ihra¢ edilmis menkul

kiymetler icin surekli bir pazar olusmasini saglar. Her menkul kiymeti her an
almak veya satmak mumkun olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi
yani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda mali varliklar yatirrmcilar arasinda
kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir. Borsalar halkin elindeki menkul
kiymetlerin en kolay paraya cevrildigi yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada
menkul kiymetlerini elinden c¢ikaran kimselere birincil piyasadan yeniden
menkul kiymet alma imkanini saglar. Boylece, birincil piyasadaki menkul
kiymet ihracglarina talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan
menkul kiymet satin alan bir kimse bunlari elinden g¢ikarmak istedigi veya
zorunlu kaldigi zaman bunda gugluk ¢ekerse bir daha menkul kiymet satin
almak istemeyecektir. Daha 6nemlisi, kisa veya uzun bir slire sonra baska bir
iste lazim olacak parayl menkul kiymetlere yatirmayacaktir.

Borsalar tasarruflara hareket ve canlihk kazandirmaktadir. Menkul
kiymetler borsalari, menkul degerler arzi ile talebinin kargilastigi bir

piyasadir. Borsalar fon talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler
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ve ellerinde menkul deger bulundurup da bunlari satmak isteyenler igin
kurulmus bir pazardir. Boylece borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve
kuruluslar igin bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa
olmaktadir. Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki
tasarruf seviyesinin yukseltiimesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina
kaydiriimasi seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun
cozumlenebilmesi igin etkin bir piyasanin olmasi gereklidir. Bdyle bir
piyasada, butce agigini borglanmak suretiyle karsilamak isteyen veya elinde
bulunan ticari igletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini
halka satmak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak
borclanmak isteyen 6zel sektdrin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine
ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai sirketlerin kargilasacaklari yer
menkul kiymetler borsalaridir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/borsalar%c4%b1in_ek
onomik _i%c5%9flevleri.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.2.)

Borsalar, halka acilmayi ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini

tesvik eder. Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satislari
yapilabilir. Etkin ikinci el piyasalarda c¢ok kisiye klguk miktarlarda satis
yapllarak sermayenin tabana yayilmasi mimkdn olur. Sirketteki kontrolinu
baska buylk bir ortaga devretmek istemeyen ortak agisindan bu nokta ¢ok
onemlidir. Ayrica, menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar
cesitli avantajlar elde eder. Kotasyon, sirkete taninma olanagdi saglar.
Ortakliklar, borsanin yaratmis oldugu tesvik ortamindan yararlanarak, menkul
kiymetlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle borsalar, halka
acilmayl ve pazarlamayi kolaylastiran araci kuruluslar olmaktadir. Bu
durumda sermaye mdulkiyeti topluma yayilmakta ve kiuguk tasarruflar bayuk
tesebbuslere ortak olmaktadir. Borsalarda herglin yuzlerce hisse senedi ve
tahvil islem goérmekte, bunlarin fiyatlari hemen yayinlanmaktadir. Bdylece bu
tir menkul degerleri ¢ikarmis bulunan kuruluslar, surekli bir sinav ve
degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Menkul degerlere olan talebin
siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar surekli olarak

degisir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktor bunlari
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ihrag eden sirketlerin mali bunyeleri, basari dereceleri ve karlilik durumlandir.
Eger sirket basarili ise hisse senetleri igin talep arttigi gibi, fiyatlar da
yukselir. Boylece borsada olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirrmcilar,
tesebbls yoneticileri ve iktisatcilar igin ¢ok yararli bir gdsterge olmaktadir.
((Erigim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqitim_Setleri/borsalar%c4%b1in_ek
onomik_i%c5%9flevleri.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.2.)

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger

fiyat endeksleri, Ulkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve
gelecek hakkinda 6nceden tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir.
Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve kalkinmanin, ekonomi digi etkenlerin,
ornegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi durumlarin ekonomideki
etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%c4%b1n_ekonomik

i1%c5%9flevleri.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.3.)

Sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu olan

"vade" kisitinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama gugliginden dolayr uzun
vadeli araclar ihra¢ etmekte zorluk c¢ekerler. Bu durum uzun vadeli
bor¢clanmanin maliyetinin olmasi gerekenden daha yuksek olmasina yol
acmaktadir. ikinci el piyasa etkin calisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan
kalkar. Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde
kullanilacak bilgileri saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere
dayanarak kaynak maliyeti hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada
sinirl - kaynaklarin en etkin alanlarda kullaniimasi saglanir. ikinci el
piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarin belirlenmesinde borsalarda olusan
fiyat ve oranlar dikkate alinir.

Borsa bulteni ve diger basin yayin organlari vasitasiyla borsada
olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve
kolaylikla edinilir.

Borsalar, yatirnmcinin korunmasini saglar. Menkul kiymetlerinin, borsa
kotuna alinmasi ve borsada islem goérebilmesi icin sirketler belirli kosullari

saglamak zorundadir. Bir anlamda, bu sirketler sirekli olarak denetim ve
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g6zetim altindadir ve bu girketlerle ilgili bilgiler yatirnmcilarin korunmasi
amacilyla en kisa surede kamuya agiklanir.

Sirketlerin gelisme trendleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina
yansitilir. Ozellikle bir sirketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, ayni
alanda calisan diger sermaye gruplari bu sirketin hisselerini toplayarak
zayiflayan sirkete taze kan asilarlar. Birlesme, fuzyon ve ele gecirme
seklinde adlandirilan islemlerde borsalarin sagladiklari kolaylik buyuktar.
Bdylece "takeover bid" seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu
zayiflayan gsirketlerin hisse senetlerinin  kamuya c¢agrida bulunarak
toplanmasiyla, mali ¢okunti onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlari
azaltiimaktadir. Aleni alim teklifleri zayif dismus sirketlerin durumlarini
dizeltmek igin yararl bir operasyon olmakta ve ¢ogu kez bu tur sirketlerin
hisse senetlerinin deger kaybini 6nlemektedir. Bu tlr operasyonlar borsanin
dizenleyici roli ve goOzetimi olmadan gerceklesemez. ((Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%c4%b1n_ekonomik
i1%c5%9flevleri.sflb.ashx, 08 Mayis 2010, s.3.)

1.3. OYNAKLIK (VOLATILITE) KAVRAMI

Bu boélumde finans alaninda oynaklik veya volatilite kavraminin ne
anlama geldigi ve ekonomik anlamda ortaya ¢ikardigi sonuglar hakkinda
genel bilgi verilecektir. Bunun yanisira hisse senetleri piyasasinda uygulanan
ve oynakligin analiz edildigi bazi akademik calismalara da bu bdlimde yer
verilecektir. Bu ¢alismalar, ilerki bélimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Endeksi’ndeki oynaklik yapisinin, son zamanlarda tlkemizi etkileyen
iki 6nemli kriz ddneminde ne durumda oldugunu inceleyecegdimiz analizimize
de 1sik tutacaktir. Ekonometrik anlamda oynaklik yapisinin analiz
edilmesinde kullanilan tekniklere bir sonraki bolimde deginilecektir.

Finans literatirinde oynaklik(volatilite), bir menkul kiymetin fiyatinin

veya piyasanin genelinin kisa bir zaman arali§i igerisinde gosterdigi
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dalgalanma 06zelligi olarak ifade edilebilir. Oynakligi ylksek bir menkul
kiymetin fiyatinda hizli degisim ve agiri dalgalanma 0Ozellikleri gorulur. (“Borsa
Terimleri S6zIugl”, Kog Universitesi Borsa Kuliibii Web sitesi, (Erisim)
http://borsa.ku.edu.tr/dokumanlar/Borsa%20Terimleri%20Sozlgu.pdf, 08
Mayis 2010, s.22)

Zaman igerisinde bir finansal seride ne kadar dalgalanma olursa,

oynaklik da o kadar fazla olur. Diger bir ifade ile oynaklik, piyasadaki risk
ortamini temsil eder. Riskli bir piyasa ortaminda bir menkul kiymete yatirim
yapmak, pek tabi ki cazip bir durum olmaktan c¢ikmaktadir. Piyasada
ongorulemeyen veya beklenmedik bazi olgular sonucunda hisse fiyatlar
surekli degisim gostermektedir. Fiyatlara iliskin belirsiz olgular yogdun
oldugundan net bir kestirim durumu s6z konusu olmamaktadir. Buna karsin
oynaklik kavrami Uzerine yogunlasip belli bir zaman periyodunda fiyatlarin
gidisatt tahmin ediimeye calisiimaktadir. Ozellikle ekonomik krizler
doéneminde artan belirsizlikler yatirirmcilari dogrudan etkileyerek fiyatlarin ne
yonde degisecedi Uzerine tahmin yapmalarini zorlastirmaktadir.

Risk ve belirsizlik kavrami her alanda oldugu gibi finans alaninda da
mevcut olan kavramlardir. Borsada yatirim yapan sahislarin ya da sirketlerin
sikga risk ve belirsizlikten etkilendikleri asikar olmakla birlikte bu gibi
durumlardan en az zararla ayrilmak amaciyla gesitli yollar izlemektedirler.
Yatinimlarin ilgili hisselere yapilip bundan belli oranlarda kazan¢ elde etmek,
suphesiz ki istenilen bir durumdur ancak bu durum pek tabi ki her zaman
gerceklesmemektedir. Riskin en aza indirgenmesi, piyasalarin durumunun
surekli takip edilmesi ve piyasa kosullarinin ileride izleyebilecedi gidisata
yonelik kestirimlerin elde edilmesi, yatirrmcilar agisindan 6nemlidir. Bu
baglamda oynakllk ya da volatilite kavraminin iyi analiz edilmesi

gerekmektedir.
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1.4. OYNAKLIGIN HiSSE SENEDI PiYASASINA ETKILERI

Finansal alanda Ozellikle hisse senedi piyasalarinda oynaklik
kavramina yol agan pek c¢ok sebep bulunmaktadir. Dinya ekonomisinin
kuresellestigi ve tum ekonomilerin birbiri ile etkilesim icerisinde oldugu
glnumuizde, ekonomik acidan gelismis Ulkeler finansal yapilari itibariyle,
piyasalar Uzerinde etkin rol Ustlenmektedirler. Bu tipten Glkelerin
ekonomilerinde yasanabilecek olumsuz bir durum, az gelismis ve gelismekte
olan Ulke ekonomilerini de negatif yonde etkilemektedir. Bunun en yakin
ornegdi, kisa sure dnce yasadigimiz ve etkisi kismen devam etmekte olan
2008 Kuresel Ekonomik kriz doneminde yasanmigtir. 2007 yili ortalarinda
Amerika Birlesik Devletlerinde konut (mortgage) kredilerinin  geri
O0demelerinde yasanan aksakliklar sebebiyle konut fiyatlarinda yasanan
dusus ve bunun sonucunda mortgage yukumlulUklerinin artmasi ile baglayan
kriz, 2008 yilinin Eylul ayinda da ABD’deki bazi banka ve sigorta sirketlerinin
batmasi ve mali sikintiya girmesiyle daha da derinleserek tium dinya
ekonomisini buyuk olgtude etkilemistir. (TOBB, 2010: 3-5) Dlnya genelinde
borsalarda ise, durum bundan farkli degildir. Kiresel kriz en basta gelismis
Ulkelerin piyasalarini adeta calkaladiktan sonra hizla diger Ulkelere de
sigramistir. Borsalarda 2006 yilina gore, yaklasik 25 trilyon dolarlik kayiplar
yasanmig, Merill Lynch, Lehman Brothers gibi pek ¢ok blyuk finans kurulusu
iflas etmistir. Bu durum sonucunda Amerika Birlesik Devletleri’'nde yatirim
bankaciligi tarihe kansmistir. Amerikan dolarn ve Ust dizey borsalarda
yasanan asirt oynaklik, hizla tim dunya borsalarini ve yatirimcilari
etkilemistir. Bu donemde, 6zellikle hisse senetlerine yatinm yapanlar ¢ok
kayba ugramistir.

Hisse senedi oynaklgi bu gibi kriz ve finansal olumsuzluklardan
etkilendigi gibi ayrica, tiketim harcamalarini ve ekonomik anlamda gelismeyi
de olumsuz yénde etkilemektedir. Ornegin, 19 Ekim 1987 krizinden sonra,
Amerikali uzmanlar ekonomik gelisimde dnemli dususler gézlemlemislerdir.
Bu arastirmacilar, hisse senedi fiyatlarindaki dastsin, tiketici harcamalarini

azaltigini  6ne surmuslerdir. Buna goére c¢alismalarda, tlketicilerin
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guvenlerindeki zayiflama, daha sonraki harcamalarina negatif yonde etki
ettigi ortaya koyulmustur. Bununla birlikte, hisse senetleri fiyatlarindaki
volatilite, yatinm harcamalarini da zayiflatmaktadir. Bu baglamda
yatinnmcilar, oynakligi bir risk unsuru olarak algilarlar. Yuksek volatilite
donemlerinde yatirimcilar, yatirrmlarini ya ertelerler ya da daha risksiz
alanlara yoneltilirler. Ayrica, oynakhdin yuksek oldugu durumlar, finansal
sistemin fonksiyonunu olumsuz yonde etkiler ve yapisal duzenleyici
degdisimlerin gerekliligini de ortaya cikarir. (Davis, 1990: 4)

Oynakhgin yatinmcilar igin olumsuz yani, oynakligin ortaya ¢ikmasina
neden olan bu ani inis ve ¢ikislarin mutlak olarak belirli bir temel nedene
bagli olmamasidir. Bu kismen yapay dalgalanmalar da, 6zelikle kuguk
yatinmclyl piyasadan uzaklastirarak islem hacmine olumsuz yonde etki
yapmaktadir. Bu da, borsanin derinlik kazanmasini engellemektedir. Bu
baglamda, oynakhdin kaynaklarinin arastiriimasi ve bunun ekonomideki
temel gelisimlerden ne denli etkilendiginin irdelenmesi gerekmektedir.
(Yuzbas, 2002: 30-31)

Literatirde hisse senetleri piyasasinda oynakligin yapisi incelenirken,
genellikle borsa getiri oranlari temel alinir. Nitekim oynaklik, getirilerin belli bir
ortalamaya goére asiri derecede hareketlenme durum olarak da ifade
edilmektedir. Getiriler incelenirken bununla yakindan iligkili oldugu kabul
edilen islem hacmi de dnem arz etmektedir. Hisse senedi getirileri Uzerine
yapilmis ¢alismalarda ¢ok buyuk bir dneme sahip olan, fiyat ve fiyat oynakhgi
Uzerinde etkisi oldugu dugunulen islem hacmi, bir piyasadaki yatirrmcilarin
piyasaya gelen yeni haberlere kumulatif tepkisini yansitmaktadir. Ayni
zamanda islem hacmi; piyasaya etki eden, gdzlenemeyen bilgi akisini 6lgen
onemli bir gostergedir. (Andersen, 1996: 169-204 ve Lamoureux, Lastrapes,
1990: 221-229) islem hacmi sadece piyasa bilgileri lizerinde énemli bir rol
oynamamakta, ayni zamanda piyasadaki yatirimcilarin beklentilerindeki
degdisimlerle ilgili bilgileri de yansitmaktadir. (Harris, Raviv, 1993: 479-506)

Ekonometrik olarak oynaklik yapisinin modellenmesi ve borsalar
Uzerinde bu anlamda uygulanan cgesitli analizler, literatirde bol bigimde

mevcuttur. Ozellikle finansal piyasalarda son zamanlarda gézlenen dénemsel
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oynakliklar, bu yapilarin tahmin edilmesi Gzerine bir¢ok teknigin gelismesine
de sebep olmustur. Calismanin ikinci boliminde bu tekniklere yer verilip
literatirde cesitli borsalar GUzerinde uygulanmis analizlere ve sonuglarina yer

verilecektir.



iIKiNCi BOLUM
HiISSE SENETLERIi PiYASASINDA OYNAKLIK YAPISININ
MODELLENMESI

Finansal piyasalardaki oynaklik yapisinin modellenmesi asamasinda
¢cok cesitli yontemler bulunmaktadir. Bu bélimde, ekonometrik literatirde
oynaklik yapisi gdsteren zaman serilerinin nasil analiz edildigi ve ne gibi
modeller yardimi ile yapilarinin belirlendigi incelenmigtir. Dordinct bolimde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin getiri oranlarinin oynaklik
yapisinin belirlenmesine, burada anlatilacak olan modeller isik tutacaktir.
Doérdincu bolimde, ulkemizi finansal ve mali agidan etkileyen iki kriz
doneminde, getiri oranlarinin oynaklik yapisinin tespit edilmesi ve
karsilastirma imkanini bize sunacak olan modeller, genel anlamda zaman
serilerinde degisen varyans durumunun ortaya ¢ikmasinda kullaniimaktadir.

Regresyon analizinin temel dayanagi olan Klasik En Kugluk Kareler
(KEKK) yonteminin 6nemli varsayimlarindan olan hata teriminin sabit
varyansa sahip olmasi varsayiminin ihlal edildigi durumlarda, degisen
varyans modelleri kullaniimakta ve bu modeller ile olusturulan parametre
tahminleri, anlamli sonuglar vermektedir. Bu bdlimde, oncelikle kosullu
degisen varyans modelleri tanitilmig ve bunlarin finansal oynaklik
(volatilitenin) yapisinin  modellemesinde ne gibi avantajlar sagladigi

aciklanmistir.
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2.1. DEGISEN VARYANSIN NiTELIGI

Klésik dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimi, ana
regresyon fonksiyonunda gorinen hata teriminin (u;) sabit varyansl
oldugunu ileri surer. (Gujarati, 2001: 355-356)

E(u) =02 (i=1,2,....n)

Bu durumun s6z konusu olmadigi durumlarda, i’'nin alacagi her deger
sonrasinda varyansin degistigi gozlemlenir ve Klasik En Kuguk Kareler
(KEKK) varsayimi ihlal edilmig olur.

E(u)=0? (i=12,....n)
a) Degisen Varyansin Nedenleri

Genel olarak degisen varyansin nedeni olarak gorilebilecek dort ana

durum s6z konusudur:

* Hatasini 6grenen modeller:

Ornegin, araba kullanma tecriibesi arttikca hem trafik hatalari hem de
bunlarin varyansi azalir. Ayrica dersi alttan alan bir 6grencinin, artik hatasini
bildigi icin ikinci seferde puanini yukseltebilir. Bdylece ilk kez alanlarla
arasinda fark olusur.

* Veri derleme yontemleri:

Veri derleme teknikleri gelistikgce varyans kuagulir. Yani artik
ortalamadan ¢ok fazla sapma olusmaz.

* Avkiri degerlerin (outliers) mevcut olmasi:

Serinin ¢ok ugctaki asiri degerleri ortalamadan sapmalara neden olur.

* Model kurma hatalari:

Ozellikle gerekli agiklayici degiskenlerden biri ihmal edildiginde de
degisen varyansa rastlanmaktadir.
((Erigsim)http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e04 degisen varyans.asp
,15 Mayis 2010)

Degisen varyans durumunda KEKK tahmincileri dogrusal ve

sapmasizdir ama etkin degildir. Yani en iyi, dogrusal, sapmasiz ve tutarli
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kavramlarinin hepsi birden saglanmaz. Parametre tahminlerinin varyanslari
da genellikle oldugundan buylUk ¢ikar. Bunun sonucunda t testi genellikle
oldugundan kuguk bulunur. Yani anlamli bir katsayinin anlamsiz olarak
yorumlanmasi muhtemeldir. Basit regresyonda t* = F oldugu icin F testi de
yaniltici olur. Degisen varyans arastirmasi i¢in grafik yontemi ve bazi testler
kullaniimaktadir. Grafik Uzerindeki dediskenin durumuna gore hata teriminin
artan veya azalan olmamasi, sabit olup belli bir ortalama etrafinda dagiimasi

gerekir.((Erisim)http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e04 _degisen_vary

ans.asp, 15 Mayis 2010) Degisen varyans sorununa kesit verilerinde, zaman
serisi verilerine oranla daha c¢ok rastlanmaktadir. Kesit verilerinde, zaman
icinde bir noktada, tekil tiketiciler ya da onlarin aileleri, firmalar, sanayiler, ya
da bolge, Ulke, kent gibi cografi bolinmeler tlrinden bir anakutlenin
dyeleriyle ilgilenilir. Dahasi bu birimler kuguk, orta, buyldk firmalar ya da
disuk, orta, yiiksek gelirler gibi degisik bly(kliklerde olabilirler. Ote yandan
zaman serisi verilerinde, degiskenler benzer buyukliklerde olma
edilimindedirler, ¢cinku genellikle ayni birimin zaman igindeki verileri derlenir.
(Gujarati, 2001: 359)

Literatirde degisen varyans yapilarinin analiz edildigi modellerde iki
tip durum s6z konusudur. Bu durumlar, degisen varyansin kosulsuz ve
kosullu oldugu durumlardir. Degisen varyansin kosulsuz oldugu durumda,
artiklarin kosulsuz varyansi zaman iginde degismez iken, kosullu oldugu
durumda ise, artiklarin varyansi gegmis donem gerceklesmis bilgi setine
kosullu olarak zamanin bir fonksiyonu olmak Uzere degisebilmektedir.
Degisen varyansin formuna ait yapilan bu iki varsayimda da en énemli ortak
Ozellik, kosulsuz varyansin sonlu olmasi gerektigi yonundedir. Kosulsuz
degdisen varyansli modellerdeki tek kisit, varyansin sonlu olmasini saglamak
amaci ile regresyon parametrelerine getirilmistir. Diger taraftan, kosullu
degisen varyansli modellerdeki kosulsuz varyansin elde edilebilmesi igin
varyansin tanimlandigi denklemde istatistiksel bekleyislerin alinmasi
gereklidir. Bu nedenle degiskenler tesadufi olacaklardir. Kosullu varyansa ait
denklemin modele alinmasi ile birlikte, regresyon sureci karmasik bir yapi ile

islemeye baslayacak ve Ozellikle finansal degiskenlerde hesabina ihtiyag
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duyulan volatilitenin (oynakligin) elde edilmesi artik olanakl hale gelecektir.
(Gokge, 1998: 5)

2.2. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS (ARCH) MODELI

Geleneksel ekonometrik modellerde varyansin sabit oldugu varsayilir.
Ancak ¢ogu zaman guncel hayatta ekonomik zaman serileri olagandisi
oynakhk (volatilite) periyodlari sergilemektedir. Bu gibi durumlarda sabit
varyans varsayimi uygun degildir. Serinin kosullu varyansini kestirmek
isteyecedimiz durumlar s6z konusu olabilir. Volatiliteyi tahmin etmemizde
yardimci olan bagimsiz degiskenlerin acgik¢ca ifade edilmesi varyansin
kestiriminde bir yaklagimdir. En basit durumu dusunursek;

Ve+1 = Ee+1Xe
burada; y,,,= ilgilenilen degisken, &,., o varyansh beyaz glrltl slrecine
sahip hata terimi, x,= t ddoneminde elde edilebilen bagimsiz degiskeni ifade
etmektedir.

Eger x;, x;_4, X¢_5,.... Sabit olursa, {y;} dizisi sabit varyansli beyaz
gurdlta surecine benzer. Ancak x;, x;—1, X;—5.... €sit olmaz ise; bu durumda
Y41 IN varyansi x;’nin elde edilebilen degerlerinin kosuluna baghdir.

Var(yeel x) = xfo?

Burada y,,,’in kosullu varyansi x;’nin elde edilen degerlerine baglidir.
t zamaninda x./nin degeri elde edilebilirse, x,nin gerceklesen degeri
Uzerinden y;,,’in kosullu varyansi sekillendirilebilir. y,,;’in varyansi x{’nin
bayuklagu ile dogru orantilidir. Bunun 6tesinde, eger x,’'nin izleyen degerleri
pozitif seri korelasyon sergiliyor ise (x;'nin buyuk bir degerini, x;,; buylk bir
degerle takip etme egiliminde ise), y, dizisinin kosullu varyansi da pozitif
korelasyon sergiler. Bu durumda x; dizisi, y; dizisindeki volatilite periyodlarini
aciklayabilir. Pratikte temel modelin regresyon esitligini logaritmik formda

tahmin ederek degistirmek mimkandar.
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In(y;) = ag+ay In(x,_1)+e;

Logaritmik doénustirme sonucunda dogrusal bir regresyon esitligi elde
edildiginden bu prosedirid uygulamak kolaydir. Klasik en kuglik kareler
yontemi, a, ve a,’'in edilmesinde kullanilabilir. Bu yontemdeki esas zorluk,
degisen varyans igin belirli bir neden varsaymasidir. Bununla beraber
yontem, ayni zamanda x,'nin In(y,)’nin ortalamasina etki etmesine sebep
olur. Ayrica bazi teknik durumlar da veri Uzerinde bir donlisum gerektirir ve
sonugtaki serinin varyansi sabit olur. Bu varsayim ihlal edilirse, verinin diger
baska dontusumleri de gerekir. (Enders, 1995: 139-141)

Engle(1982) makalesinde ARCH yapisini tanitmistir. Bu yapi iginde
degiskenin varyansi zaman iginde degismektedir. Yani sabit varyanslilik
durumu s6z konusu degildir. Boylesine bir degisen varyanslilik, otoregrasif bir
yapl icinde sekillenmektedir.

v, bir tesadlfi degisken ise, degdiskenin kosullu yodunluk fonksiyonu
f(lye—1) seklinde ifade edilerek, degiskenin cari doneme iligkin tahmini,
gecmis degerlerine bagl olacaktir. Boylece degiskenin beklenen degeri,
kosul degisken olan y;_,’in degerinin bilinmesine baghdir. Bir ddbnem sonrasi
tahmine iligskin varyans ise, a2?(y.|y,_;) olacak ve kosullu tahmine iligkin
varyans yine gec¢mis donem bilgisine dayali olacaktir. Geleneksel
ekonometrik modellerde bdyle bir yaklasim s6z konusu degildir. Bu nedenle
kosullu varyansin geg¢mis donem degerlerine bagh kalinarak tahmini,
ekonometrik modellemeye yeni bir yaklagim getirmistir.

Birinci mertebeden otoregresif yapi ele alindiginda,

Ye =VYVe-1 T & (1)
g hata terimi beyaz gurllti slrecine sahip olacaktir. Degiskenin kosul
olmayan ortalamasi sifir iken, kosullu ortalamasi ise yy;_; olacaktir. Kosullu
olmayan varyans, geleneksel ekonometri modellerinde varsayildigi gibi sabit
olacakken, kosullu varyans, tesadufi degiskenin (y,) gecmis degerlerine bagli
olacaktir. (Bozkurt, 2007: 61) Model,
Yt = €tYe-1 (2)
seklinde varsayildiginda, kosullu varyans o2y?2 ; olacaktir.
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1

Ve = etht/z

hy = ay + 0513’t2—1 (3)
ole) =1

Yukaridaki esitlik, ARCH modeli olarak adlandirilir. Normallik varsayimi
altinda,
(Vele-1)~N(O, hy) (4)

hy =agy+ 0513’t2—1

Genel bir ifade ile,

he = h(Ye-1,Yi-2, e Ye—po a)
gorinuma, p.nci mertepeden ARCH goérinumu olacaktir. (Engle, 1982: 987-
1007)

Bagimli degisken, p.inci mertebeden dogrusal otoregresif katsayilar ve
hata teriminin gegmis donem varyanslari ile ifade edilecektir. Buna gore
degisken, kosullu ortalama (m,) ve kosullu varyans (h,) ile ifade edildiginde,

my = E(ye|e-1) (5)
he = E[((ye = mp)?[Pe-1)]
modelin tahmini kosullu ortalama ve varyansin birlikte tahminine bagh
olacaktir. Eger varyans zaman iginde sabit kabul edilirse, kosullu olmayan
varyans olarak kabul edilecektir.

ARCH modelinde, kosullu varyans ve kosullu olmayan varyans
arasindaki farklillk g6z onune alinmaldir. (Bozkurt, 2007:62) Kosullu
varyans, hata terimlerinin gecmis degerleri ile elde edilirken, kosullu olmayan
varyans, klasik regresyon modeli varsayimlarina dayanarak sabit kabul
edilmelidir. Buna gore, en kuguk kareler yontemi egilimli olmayan tahminler
vermekle birlikte, ARCH yapisinin en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood-ML)
yontemi ile ¢6zUmU daha etkin tahminler sunacaktir.

Bir ARCH yapisi (6) esitligindeki gibi dusunulurse;

Velhe—1)~N(e-1, B, he)

he = ag + ayefy + azef, + -+ apel, (6)

et =Yt — Ye-1P
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varyansin sabit olacagini dusunmek vyaniltici olur. Bagimli degiskenin
varyansi, gozlemlenmis degerler Uzerine kosullu hale gelecektir.
0Yesalye) = yio? (7)
Varyans, y’nin ge¢mis degerlerine bagimli hale gelecegi icin sabit
olmaktan c¢ikacak ve kosullu hale donusecektir. Bu nedenle klasik en kiguk
kareler ile tahmin, parametrelerin egilimli olmasina yol agacagi icin, en gok
olabilirlik yontemi kullanilir ve (8) esitligine ulasilir. (Bozkurt, 2007: 63)
L=—T/2log(2m) — 1/2¥{_;log(h,) — 1/2 %] , ef/h; (8)
ARCH modelinin yapisi geredi model Uzerinde cesitli kisitlamalar
mevcuttur. Bu kisitlamalar genellikle a parametrelerine iligskindir. Kosullu
varyansin (h;) pozitif olma sarti bulundugu igin, e;lerin gerceklesen tim
degerleri igin pozitiflik sarti aranmaktadir. Bu kosulun gergeklesebilmesi igin
ARCH denkleminde a, ve a; parametreleri negatif olmamalidir. Yani;
a, >0vea; >0, i=1,2,...... .q
kisitlari yazilir. (Engle, 1982: 987-1007)
(6)daki ARCH(p) sureci géz onunde bulundurularak, e, tesadufi bir

degisken olmak (lzere, burada e, e’ ,,..,e’,

degderlerinin negatif olma
durumu s6z konusu olamaz.

Basit olarak ARCH(1) sureci dikkate alinirsa;

he = E(eflef1) = ag + asef; 9)
a, negatif oldugunda, e;_;’'in yeterli kigUklikte alacag: deger ile kosullu
varyans (h;) negatif degere sahip olacaktir. Sayet, «; negatif olursa e,_;’in
yeterli blyuUklUkte alacagi deger ile kosullu varyans (h;) negatif hale
gelecektir. Bu nedenle bu dengenin iyi bir sekilde olusturulabilmesi amaci ile,
a,’in sinirlari 0 < @, < 1 olarak belirlenmelidir. (Gokge, 1998: 19)

Modele iliskin bir baska kisit ise, ARCH(p) denkleminin karakteristik
denklemine bagl olarak gelistirilen duraganlik kosuludur. (6)’daki ARCH(p)
modelinin karakteristik denklemi olusturulursa,

1 -yl — a2 = —apy? =0 (10)
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burada kovaryans duraganlik kosulunun saglanmasi ig¢in denklemin
karakteristik koklerinin (4;,4;,....4,) mutlak degerce birden blyuk olmasi
gerekir. (Higgins, Bera, 1992: 137-158) Burada denklemin dinamik istikrarinin
saglanabilmesi igin,

te1 @ <1

kosuluna gerek vardir. Bu kosul ihlal edildiginde surecin varyansi sonsuza
dogru gidecektir. (Engle, 1983: 286-301)

Bir degiskene iliskin seri i¢in dncelikle ARCH etkisinin olup olmadigi
tespit edilmelidir. ARCH yapisinin gozlendigi serilerde hata terimleri
korelasyonlu degildir. Ancak varyans, ge¢mis degerlere baglidir. Bu nedenle
ARCH etkisinden ileri gelen anlamli Durbin Watson istatistikleri elde edilir.
Ancak birinci dereceden otoregresif bir yapida Durbin-h testi kullanilirken,
daha yuksek dereceden otoregresif yapilarda daha genel bir test olan

Lagrange Multiplier (LM) testi kullaniimasi uygundur. (Madalla, 1992: 251)
K

Ye = Z Xitfi + e

i=1
er = P11+ prerx t ot pperp + €
e.~N(0,02)
LM testinde yukaridaki denkleme gore yokluk hipotezi su sekilde olacaktir:
Hy = p1= pp=....=pp,=0
Hipotez kabul edildiginde otokorelasyon olmadidi sonucuna ulagilacaktir.
Hata terimlerinin karesi, sabit ve gecmis degerleri ile regresyona tabi
tutulursa,
60 = o + €+ ae o+ apt (11)
esitliginde,
Hy=a,=a;="=aq,
hipotezi test edilir. Eger hipotez kabul edilirse, ARCH etkisinin olmadigi
sonucuna varilir.
Hipotezin gegerliligi F testi ile veya nR? ile test edilir. (Bozkurt, 2007:
64)

nR*~y;
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nR?, p gecikme seviyesi ile y? dagilimi gosterir. ARCH etkisi istatistiksel

testlerin yanisira grafiksel olarak da saptanabilir.
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Grafik 1: Bir seride ARCH etkisinin gérinimu

Grafik 1'de de goruldigu Uzere seri belirli bir ortalama etrafinda
ilerliyor gorinse de, ani olarak inis-cikis sergileyerek dalgalanma yapisi
gOstermektedir. Bu durum, serinin ortalamada duragan, ancak varyansta
duragan olmadigi anlamina gelmektedir. ARCH modelinde, serideki ani inig-
cikiglar simetrik kabul edilmektedir. (Bozkurt, 2007: 65)

2.3. GENELLESTIRILMIS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN
VARYANS (GARCH) MODELI

Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (ARCH) ile galisilirken
modelin iyi bir sekilde olusturulmasi igin bir 6nceki kisimda bahsetmis
oldugumuz kisitlamalarin yerine getirilmesi sarttir. Ozellikle a parametrelerine
iligkin “negatif olmama” kisitinin gogu zaman saglanamamasi ve modelin
gecikme uzunluklarinin ¢ok olmasi gibi sorunlar, ekonometrisyenlerin gesitli

modeller gelistirmesini zorunlu kilmistir. Bu baglamdaki ¢alismalar genellikle,



39

ARCH modelinin gecikme sayilarini kisittanmaya yonelik olmustur. (Yuzbas,
2002: 71) Buna iliskin Cromwell, Labys ve Terraza (1994), ARCH(p)
modelinde gecikme sayisi uzun iken, GARCH modeli ile bu durumun
gideriimesini ve modelin daha kullanigli hale getirilmesini belirtmiglerdir.
(Cromwell, Labys, Terraza, 1994: 56)

Bollerslev(1986), Engle(1982)'in g¢alismasindaki ARCH modelini
gelistirerek GARCH modelini olusturmustur. Bu modelde Bollerslev(1986),
kosullu varyanslarin ARMA (otoregresif hareketli ortalama) model yapisina
uydugunu belirtmektedir. Bu sayede model, hem esnek bir gecikme yapisina
hem de uzun dénem bilgisine izin vermektedir. (Bozkurt, 2007: 66) Ayrica bu
model, ekonometrik ve finansal zaman serilerinin karakteristiklerini
aciklamakta yeterlidir. (Hansen, Lunde, 2005: 873-889)

Hata modeli;

& = vl
olarak ifade edilmekte ve burada v;’nin varyansinin 1’e esitligi s6z konusudur
(o =1).
h; ise su sekilde tanimlanir:

q p
hy=ay+ Z aef; + Z Bihe—i
i=1 =1

Ayrica, v, beyaz gurultu surecine sahip olmakla beraber, &, ’'nin kosullu
ve kosullu olmayan ortalamalari sifirdir. ,’nin beklenen degerine bakilirsa;
E(e;) = E(ve/he ) =0
olarak elde edilir. &,’'nin kosullu varyansi E,_,(¢?) = h, seklinde ifade edilir.
&, en kucuk karelerden elde edilen stokastik bir stre¢ ve ¥, ise t
dénemine ait bilgi setini ifade etmek Uzere, GARCH (p,q) sureci;
el ¥e-1) ~ N(x.B, hy)

q p
hy=ay+ Z aef; + Z Bih¢—i
i=1 =1

(12)
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& =Yt — XB (13)
denklem seti ile modellenirken, burada g, ARCH ic¢in gecikme uzunlugunu, p
ise GARCH igin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.(Bollerslev, 1986: 307-
327)

p =0 ve g = 1 durumunda model, birinci sira ARCH modeline
donusecektir ve GARCH(0,1) seklinde simgelenecektir. Bu durumda tim g;
parametreleri sifira esit olacak ve GARCH(p,q) modeli ARCH(q) modeline
esit olacaktir. Burada GARCH modelinin kullanimi ile elde edilen fayda
aciktir: Eger kullanilan ARCH(q) modeli ylksek sira gecikme igeriyorsa,
GARCH(p,q) modeli belilenme ve tahmin asamasinda daha fazla
kolayliklara sahip olacaktir ¢inki, GARCH modeli, parametre sayisi
bakimindan ARCH modeline gére daha tutumludur. (Gokge, 1998: 54) Bu
yeni modelin, (12) ifadesi ile birlikte sunulan kisitlamalar ile, tim
parametrelerin  pozitif olma  zorunlulugunun saglanmasi  gerektigi
disundldiginde, hem tahmin asamasinda, hem de bu Kkisitin yerine
getirilmesi asamasinda ne kadar yarar sagladigi goérulebilir. (Enders, 1995:
147)

Model, zaman icinde degigsken Ozellik gosteren kosullu varyansin,
otoregresif ve hareketli ortalama bilesenleri ile agiklanabilmesine olanak
vermesi nedeniyle ilgi ¢ekicidir. Model bu o6zelligi ile ARMA modellerinin
gelistirilmis bir uzantisi gibi hareket ederek £2_; teriminin kullanimi ile yenilik
tasimaktadir. (Gokge, 1998: 54)

Genellestiriimis ARCH(p,q) veya GARCH(p,q) modeli degisen
varyansin hesaplanmasinda hareketli ortalama ve otoregresif modelleri
icermektedir. Ornegin GARCH(0,2) modeli diger bir ifade ile ARCH(2) olarak
ifade edilebilir. h, denkleminin katsayilari pozitif olmali, kosullu varyans sonlu
ve karakteristik kdkler birim gemberin iginde olmalidir. (Greene, 1993: 860)

GARCH modeli igcin tipki ARCH modelinde oldugu gibi bazi
kisittamalar bulunmaktadir. Bu baglamda, ARCH modeli igin yapilan
parametre kisitlarinin GARCH modeli i¢in de gecerliligi bulunmaktadir.

Modelin gecerliligi acisindan; kosullu varyans denklemi yazildiktan

sonra tahmin edilen ARCH ve GARCH modelinin parametreleri ile ilgili iki
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kosul aranmaktadir. Bunlardan ilki negatif olmama kosulu olarak bilinen
varyansin pozitif olabilmesi igin kosullu varyans denkleminin sagindaki sabit
katsayisinin sifirdan buyuk ( ay > 0 ) ve diger degiskenlerin katsayilarinin
sifira esit ya da buylk olmasidir (¢;20,i=1,2...q; ; 20,i=1,2....p).

ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur.
Duraganhgin saglanabilmesi icin kosullu varyans denkleminin saginda
bulunan sabit digindaki diger bitin parametrelerin toplaminin birden kiguk
cikmasi gerekmektedir. (Ozden, 2008: 343)

ARMA modeli dogru tahmin edildigi zaman hata terimlerinin beyaz
gurdltt sdrecine uymasi gerekir. Hata terimiminin karelerinin otokorelasyon
fonksiyonu (ACF), GARCH modelinin mertebesini belirlemekte yardimci olur.
Gunkd,

q p
Et—l(”?) =ap+ Z “igtz—i + Z Bihe—i
i=1 i=1

denklemi ¢ degerinin ARMA(p,q) modeli gibidir.

Kosullu varyans durumunda ARCH algoritma sureci asagidaki
sekildedir:

i) y; serisini en iyi sekilde tahmin edecek model turetilir ve elde edilen
modeldeki tahmininin & degerleri elde edilir. Hata terimlerinin varyansi 672

asagidaki sekilde hesaplanir:

burada, T = Hata terimlerinin sayisini gostermektedir.

ii) Hata karelerinin 6rnek otokorelasyon fonksiyonu (p; ) bulunur.

k(8 —6%) (82, - 6%
(pk) = T 2 ~ 2
t=1(5t —0 )
iii) BUyuk o6rneklerde (p,)'nin standart sapmasi 1/T'/? seklindedir.
(px) degerinin 6nemli élglide sifirdan farkl olmasi, GARCH hatalarinin varligi
anlamina gelir. Buna gore, Q istatistigi, K serbestlik derecesinde y? (ki-kare)

dagilimina uyar;
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Q=T(T+2) ) p/T k)
k=1

¢? degerleri arasinda korelasyon yoktur seklinde yokluk hipotezinin
reddi, ARCH veya GARCH hata terimlerinin olmadidi yokluk hipotezinin reddi
ile esdegerdir.

Ayrica ARCH etkisinin varliginin tespiti igin kullanilan Lagrange
Carpani testi icin asagidaki yontem izlenir:

i) En uygun AR(q) modeli veya regresyon denklemi tahmin edilir.

ii) AR(q) modelinden tahmin edilen hata terimlerinin karesi & dir ve q

gecikme degeri kadar tahmin edilen hata terimlerinin karesi hesaplanir.
=gt a i+ aét e, agétq + v (14)

Eger yapilan tahminde herhangi bir ARCH veya GARCH etkisi yok ise,
batin «a degerleri sifira esit olur. T hata terimi sayisi ve (14) no’lu regresyon
denkleminin R? belirlilik katsayisi ve q serbestlik derecesi olmak iizere,
yokluk hipotezi herhangi bir ARCH veya GARCH etkisi yok varsayimi ile,
(T — q)R?, »* dagilimina uyar. Sayet (T — q)R? yeterince biyik ise ( x?
dagiliminda kritik degeri asiyorsa), ARCH hatalarinin olmadiginin veya «
degerlerinin sifir oldugu anlamina gelen yokluk hipotezi reddedilir. Eger
(T — q)R? yeterince klglk ise, herhangi bir ARCH etkisi olmadigi sonucuna
ulasilir. (Kutlar, 2000: 114)
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2.4. ORTALAMADA OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
(ARCH-M) MODELI

Finans dlnyasinda risk degerleme en hayati konudur. Ekonomik
bireyler, riski dngorerek, iktisadi hayatlarindaki yollarina devam ederler.
Zaman serileri analizinde riski dlgen ve 6ngoren standart yontemler yetersiz
kalmaktadir. Cunku varlik getirisindeki belirsizligin derecesi zaman iginde
farkli olabilmekte ve iktisadi ajanlar dogal olarak bu gelisimi bilmek
istemektedirler. Bu nedenle risk belirlenirken, degiskene iliskin belirsizlik,
bizzat tahmin modelinin iginde yer almaktadir. (Bozkurt, 2007: 69)

Engle,Lilien ve Robins (1987) temel ARCH c¢alismasini, bir dizinin
ortalamasinin kendi kosullu varyansina bagli olmasina izin verecek sekilde
genigletmistir. Bu sinif modeller, ortalamada otoregresif kosullu dedisen
varyans modeli (ARCH-M) olarak adlandirilir. Bu model genellikle aktif
piyasalarina uygulanir. Bir aktifin risksizligi, getirilerin varyansi ile olgulUr.
Risk primi getirilerin kosullu varyansinin artan bir fonksiyonudur.

Ve = He T & (15)
burada;
v, = Elde tutulan uzun dénem artik getirinin bir donemlik hazine bonosuna
orani,
u; = Bir donemlik bononun yerine uzun dénemli aktifin elde tutulmasi igin
serbest-risk aracisini tesvik eden risk primi,
& = Uzun dénem aktiflerinin artik getiriler Gzerindeki 6ngoérilemeyen soku

(15) denklemini agiklarsak, uzun-donem aktiflerden beklenen artik
getiri, risk primine esittir:

Ei_1y: = e

Engle, Lilien ve Robins (1987), risk priminin &,'nin kogullu varyansinin
artan bir fonksiyonu oldugunu varsayar. Matematiksel olarak, eger, h;, &;'nin
kosullu varyansi ise, risk primi su sekilde acgiklanabilir:

U = B+ 6hy 6>0 (16)
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burada h;, ARCH(q) modelidir:

q
he = a + Z a; €2, (17)
i=0

Bir set halinde (15), (16) ve (17) denklemleri temel ARCH-M modelini
olustururlar. (15) ve (16) denklemlerinden, y,’nin kosullu ortalamasinin h;’nin
kosullu varyansina bagh oldugu, (17) denkleminden ise kosullu varyansin bir
ARCH(q) surecine sahip oldugu anlasilmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, eger kosullu varyans sabitse ARCH-M modeli, sabit risk
priminin daha geleneksel bir durumuna dénusur. (Enders, 1995: 158-159)

ARCH-M modelinin, finansal alanda cgesitli ¢alismalarda kullanildigi
gorulmastir. Ozellikle menkul kiymet getirileri, faiz oranlari, déviz kurlari gibi
alanlarda kullanilabilen ARCH-M modeli, bu baglamda ekonomi ile
ugrasanlarin faydalandidi bir model olmustur.

Menkul kiymet piyasalarinda; French, Schwert ve Stambaugh (1987)
tarafindan gunlik Standart & Poor endeksi, Chou (1988) tarafindan haftalik
New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) endeksi, Hansen (1994)
tarafindan ise aylik ABD hisse senedi endeksleri incelenirken kosullu varyans
modelleri kullaniimigtir. Day ve Lewis (1992) ise, modeli bireysel hisse
senetleri ve bilesik endekse uyarlayarak fiyat hareketlerini aciklamiglardir.

Faiz oranlan iginse ilk calisma, Engle, Lilien ve Robins (1987)
tarafindan gercgeklestiriimistir. Bu galismada 1960-1984 yillari arasinda Ug ve
alti aylik hazine hazine bonosu getirileri igin risk primi analiz edilmistir. Diger
taraftan, Engle, Ng ve Rothschild (1990) kisa donemli volatilite (oynaklik)
soklarinin faiz oranlari Uzerindeki etkilerini arastirmis ve volatilite ile
varyansin esgudumll olarak hareketlerini surdtrduklerini tespit etmislerdir.

Doéviz kurlari iginse Baillie (1989), McCurdy ve Morgan (1988),
beklenen risk primi, doviz kurlari ve piyasa etkinligi hipotezlerini kullanarak
degisen varyansi, ARCH-M modelleri vasitasiyla analiz etmislerdir. (Gokge,
1998: 80-81)
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2.5. ORTALAMADA GENELLESTIRILMiIS OTOREGRESIF KOSULLU
DEGISEN VARYANS (GARCH-M) MODELI

Ortalamada otoregresif kosullu dedisen varyans (ARCH-M) modeli,
Bollerslev (1987) tarafindan genisletilerek Ortalamada genellestiriimis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH-M) modeli ismi ile tanitiimistir.
ARCH-M sinifinin bir uzantisi olarak GARCH-M modelinde de, modelin
kosullu ortalama denklemi, kogullu varyansin dogrusal bir fonksiyonudur.

GARCH-M modeli su sekilde ifade edilir:

el Peo1)~ N(x¢B + why, hy)

q p
hy =ay+ Z aigtz—i + Z Yile—i
i=1 i=1

& =YVe —X¢P

Ortalamada — GARCH (GARCH-M) modelleri ile kosullu varyansin
genellestiriimis  hali veya karekokl, kosullu ortalama fonksiyonuna

katilmaktadir. Burada, kullanilan verilerin 6zellikleri ve modele gosterdikleri

uyuma gore kosullu ortalama fonksiyonuna logh, veya h% donugumleri
alinabilir. En ¢ok olabilirlik ydntemi yine tahmin icin uygun yontemdir. Modelin
istikrar ve duraganlik kosullarinda bir degisiklik yapiilmamistir. (Gokge, 1998:
81-82)

GARCH-M modeli de hisse senetleri piyasasinda getirilerin
modellenmesi asamasinda kullaniimaktadir. Tipki ARCH-M modelinde
oldugu gibi, GARCH-M modelinde de getiri serilerinin ortalamasi, slrecin
kosullu varyansinin agik bir fonksiyonu olarak belirlenir. Bu, zamanla degisen
risk priminin g6z 6nune alinmasi demektir. Bu modeller ailesinin 6nemi, temel
ARCH ve GARCH modellerine benzemeksizin, beklenen getiri ile volatilite

Olgusu (h;) arasindaki temel gatismayi resmetmesidir. Bu gergevenin hakliligi
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icinde Engle, Lilien ve Robins (1987), aritmetik ortalama getirileri ve volatilite
Olgisu (h;) arasindaki baglantiyr kuran teorik bir model gelistirmistir.
Elyasiani ve Mansur (1998) ise, ortalama denklemine h;/nin dahil edilmis
olmasinin, son on yillarda getiri volatilitesinin ¢ok genis bir aralikta
dalgalanmasi durumunu guglendirdigini savunmaktadirlar. Ayrica, GARCH-M
modelinin, GARCH modeli karsisinda iki avantaja sahip oldugu belirtiimigtir.
Bunlardan ilki, temel GARCH modelinde ortalama risk priminin donem
boyunca sabit oldugu seklinde gizli bir varsayim yapilmasina karsilik,
GARCH-M modelinde risk priminin zaman iginde degismesine izin verilmek
suretiyle bu kisittamanin rahatlatiimasidir. ikincisi, GARCH-M modeli yaygin
bir sekilde kullaniimakta olan ve kendisinin 6zel bir halini olusturan diger
GARCH, ARCH ve geleneksel sabit varyans modellerinin gecerliliginin test
edilmesine de imkan saglayacak sekilde genellestiriimis bir model olmasiyla
esnek bir nitelige sahiptir. Bu nitelik, sonuclarin dogrulugu bakimindan hayati
onem tasir. (Cicek, Oztiirk, 2007: 94-95)

2.6. USTEL GENELLESTIRILMiIS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN
VARYANS (EGARCH) MODELI

Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ustel
GARCH (EGARCH) modelinin, GARCH modeline gore bazi avantajlar
bulunmaktadir. Modelin avantajlarindan birisi, tim parametre kimelerinde
kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi iken, diger avantaji ise, volatilitedeki
asimetrik etkiyi ortaya ¢ikarmasidir.

EGARCH modelinin matematiksel olarak ifadesi su sekildedir:

Vel Peo1) ~ N(x¢B, he)

Ef_ Er_
6| + 8y ———+ 83logh,_,

he—y Vheoa

& =YVe —X¢P

logh; = a + 6,
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EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi

gecikmeli  degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine

e

t
/ht-1

2008: 1-15) EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi

standartlastinimig hata terimine kosulludur. (Demirel, Bozdag, inci,

alindigindan 6§ parametreleri Uzerinde negatif olmama kosulunun varhgi
aranmadan saglanmaktadir. (Hamilton, 1994: 668)

GARCH modellerinde oldugu gibi EGARCH modellerinde de modelin
sayisal optimizasyonu en c¢ok olabilirflik ydntemi ile iteratif olarak
bulunmaktadir. ARCH ve GARCH yodntemleri ile karsilastirildiginda gerek
tahmin ve gerekse 6ngoru islemleri daha karmasiktir. Modelin duraganlik
kosullari ARMA modelleri ile aynidir. (Gokge, 1998: 84)

Literatirde EGARCH modellerinin  kullanildigi  bircok ¢alisma
bulunmaktadir. Ameer (2005), alti Asya hisse senedi piyasasindaki
entegrasyonu ve ABD, ingiltere, Singapur ve Hong Kong piyasalarindan
Guney ve Dogu Asya piyasalarina dogru getiri ve volatilitede gegislilik olup
olmadigint EGARCH modelini kullanarak incelemistir. Hem gelismis (ABD ve
ingiltere) hem de gelismekte olan (Hong Kong ve Singapur) piyasalarin
GuUney ve Dogu Asya hisse senedi piyasalari i¢in énemli oldugu yonunde
guclu deliller elde etmistir. Chou, Engle ve Kane (1992), Ferson ve Harvey
(1992), Schwert ve Seguin (1990) vyaptiklari c¢alismalarda EGARCH
modellerini kullanarak, beklenen piyasa getirileri ile tahmin edilebilir volatilite
arasinda fonksiyonel iligkiler tespit etmiglerdir. Bunun yanisira Amin ve Ng
(1993), tahmin edilebilen ve edilemeyen volatilitenin ayristirimasi

asamasinda EGARCH modellerinden faydalanmislardir.
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2.7. ORTALAMADA USTEL GENELLESTIRILMiIS OTOREGRESIF
KOSULLU DEGISEN VARYANS (EGARCH-M) MODELI

Modelin isleyis mantigi diger “ortalama” sinifi modelleri ile aynidir.
“Ortalamada Ustel GARCH” (Exponential GARCH-in-mean: EGARCH-M)

modeli olarak isimlendirilen model,
(Yt| l1Ut—1) ~ N(x:fp + wloghy, hy)

|t1|

N

logh; = a + 6 —— + &3logh_4

& =YVe —X¢P

Model, kosullu varyansin logaritmik halini (logh,) veya logaritmik
kosullu standart sapmayi (Iog\/h—t), kosullu ortalama fonksiyonuna dahil
ederek, volatilitedeki artiglarin y, GUzerindeki etkisinin Olgilmesine olanak
saglar. Model Uzerine yapilan c¢alismalarin c¢oklukla sermaye varliklar

getirileri igin gerceklestigi gortlmektedir. (Gokge, 1998: 85)

2.8. OYNAKLIK (VOLATILITE) YAPISININ MODELLENME ASAMASINDA
KULLANILAN DIGER EKONOMETRIK ANALIZLER

Calismamizda IMKB endeksinin getiri oranlarina bagl olarak
oynakligin (volatilitenin) analiz edilmesi, 6nceki bdlimlerde degindigimiz
kosullu degisen varyans modellerine bagli olarak gergeklestirilmistir. Bu
modellerin kullanimindan 6nce ve kullanimi esnasinda ekonometrik analiz
surecine bagl olarak faydalanilan yontemler vardir. Bu boélimde, kullanilan

bu yontemlerden bazi dogrusal zaman serisi modellerine degdinilmistir.
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2.8.1. Dogrusal Zaman Serisi Modelleri

Bu boélumde dogrusal zaman serisi modellerinden otoregresif (AR),
hareketli ortalama (MA) ve otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modelleri
incelendikten sonra duragan olmayan serileri igin otoregresif butlnlesik
hareketli ortalama (ARIMA) modellerinin nasil olusturulduklari incelenecektir.
Borsa getirilerinin oynakhdi icin geligtirlen modeller, bu vyapilari da
icerdiklerinden dolayi c¢alismamizin bu boliminde bu modelleri anlatmak
uygun olacaktir.

Box-Jenkins (1970) tarafindan olugsturulan bu modeller, geleneksel
ekonometrik modellere nazaran, duraganligi, deterministik bilegen bilgisini ve
gelece@e iliskin tahminleri bir arada ortaya koydugu icin zaman serileri
alaninda sikga kullaniimaktadir. Yontemin 6zelligi, bircok alternatif model
arasindan en iyi modeli segmeye yoneliktir. Modelin birkag asamasi vardir.
Modelleme asamasinda ug¢ farkli model s6z konusudur. Bunlar, Otoregresif
(AR) Sureg¢, Hareketli Ortalamalar (MA) Sireci ve ikisinin birlesiminden
olusan Otoregresif Hareketli Ortalamalar (ARMA) Sdreci’dir. Duragan
olmayan bir seri igin fark alinmasi gerektiginde ise ARMA slreci ARIMA
surecine donusur. Burada |, butinlesme derecesini gosterir ve ARIMA
modeli, farki alinarak duragan hale getirilmis otoregresif hareketli ortalama
surecini ifade etmektedir. Yontem, belirleme, tahmin ve modelin testi

asamalarindan olusur. (Bozkurt, 2007: 49)

2.8.1.1. Otoregresif Sure¢: AR(p)

Zaman serisi modellemesinde Y; gibi bir ekonomik degiskeningecmis
degerlerinde igerilen bilgi, s6z konusu ekonomik degiskenin gelecek
degerlerinin 6nraporlamasini da yapmada oldukga yarar saglar.

Bu tip gecikmis bagimlihgi yansitan bir istatistiksel model drnegi birinci
dereceden otoregresif bir sureg ile verilebilir: (Sevuktekin, Nargelecekenler,
2007: 138)
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Y, =8+ @Y1 +e t=1,2,3,...T (18)

Birinci dereceden otoregresif istatistiksel modelde & bir kesme parametresi;
@1, -1 ile +1 arasinda deger aldigi varsayilan bilinmeyen parametre ve ¢; ise,
ortalamasi sifir sabit bir varyansa (¢?2) sahip korelasyonsuz bir hata terimidir.
Denklem (18) birinci dereceden otoregresif zaman serisi modelidir. Clnku Y;
yalnizca kendi bir dnceki donemdeki degerine Y;_; ve bir rassal hata terimine
& bagldir. Bu istatistiksel model yapisi AR(1) zaman serisi modeli veya
AR(1) sureci olarak tanimlanir.

Bir ekonomik degisken igin zaman serisi istatistiksel modeli
tanimlandiginda, zaman serisinin Y;, Y,,...Y; olusum slrecinin mabhiyeti
genelde tam anlamiyla bilinmez. EJer surecin otoregresif oldugu tahmin
edilse bile denklem (18)'de verilen birinci dereceden otoregresif suregten
daha karmasik olmasi muhtemeldir. Ozellikle Y;, yalnizca Y,_;’e bagh degil
ayrica Y;_,, Y;_s....'e bagh olabilir. Dolayisiyla p’inci dereceden bir

otoregresif modelin tanimlanmasi mimkundur. O halde AR(p) modeli,

YL' = 5 + q)lyt—l + q)ZYL'—Z +..... +q0pyt—p + Et (19)

seklinde yazilir. Burada, § bir kesme (veya sabit) terimdir ve stokastik sure¢
olan Y.'nin ortalamasini gosterirken, ¢4, @,,...., @, ’ler bilinmeyen otoregresif
parametrelerdir. Hata terimi ¢, ortalamasi sifir ve sabit varyansh (02)
korelasyonsuz rassal degiskenler olarak varsayilir. (Griffiths, Hill, Judge,
1993: 642) Diger bir ifade ile {¢;} beyaz gurultiye sahip bir dizidir
(Sevuktekin, Nargelegekenler, 2007: 139).

Denklem (19)un saginda yer alan degiskenler, rassal bagimli
degisken Y;’nin gecikmeli degerlerinden olustugundan rassaldirlar. Y;’nin
gecikmeli deg@erleri yalnizca ¢,/nin gecikmeli degerlerine bagli ve cari hata
terimi ¢, ise korelasyonsuzdur. Eger otoregresif slre¢ duragan ise,

ortalamasi u ile gosterilir ve zamanla degismez. Yani bu durumu su sekilde
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ifade edersek; E(Y) =EYi_) =EYi_p) =eevven.n =E(Y;_p) =p dir
(Sevuktekin, Nargelegekenler, 2007: 150).

Dolayisiyla ortalama u,

p=8+@u+ @ +...+opu

veya
B 5
1=¢1 ===

U (20)

ile genellestirilebilir. Eger sure¢ duragansa, (20) denklemindeki u sonlu
(6lgulebilir) olacaktir. Eger u sonlu (6lgulebilir) ise,

P11+ @+t o, <1
olmasi gerekir. (Sevuktekin, Nargelecekenler, 2007: 150-151) Bu kosul

duraganlik i¢in gerekli olmasina karsin yeterli bir kosul degildir.

2.8.1.2. Hareketli Ortalama Streci: MA(q)

Bir hareketli ortalama sureci, bagimlh degiskenin beyaz guraltl

surecine sahip ge¢cmis hata terimleri ile ifade edilmesidir.

Ye=ute +0ie_1+ 06 5+....00e4 (21)

yazilir. Burada korelasyonsuz rassal hata terimi e, ortalamasi sifir ve sabit bir
varyansa sahiptir. 6,,(i =1,2,....q) ise bilinmeyen parametrelerdir. Denklem
(21)de sabit terim olarak p kullanildigi goérulmustir. Bu tanimlama MA(Q)

surecinin ortalamasinin E(y;) = 4 oldugunu ve varyansinin ise,
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Var(y:) =vo
= E[(ye- 1)°]
= E[e® +6%e2 , + +0Zel ; + 20106165 +....]
= o2+ 0%c2+...... +670¢

= 02(1+ 62 + 462
oldugunu ifade eder. Butin cgapraz-carpim terimlerinin beklenen degerleri
sifirdir. CUnkd rassal hata terimleri e, bagimsiz ve korelasyonsuz olarak
varsayllmaktadir (Griffiths, Hill, Judge, 1993: 645-655).

Bir MA sureci icin duragan olma durumu her zaman s6z konusudur.
Dolayisiyla g dereceden hareketli ortalama sirecinin tam olarak q donemli bir
bellege sahip oldugu sdylenir. Bu slrecgte e;, ortalamasi sifir, sabit varyansli
ve korelasyonsuz bir dizi ve (0,,6,,... 6,) parametreleri herhangi bir reel
sayidir (Sevuktekin, Nargelegekenler, 2007: 162).

Modelin geneli icin varyans ifadesi genisletilirse,

(9k + 9k+191 + 9k+292 +....+9q9q_k)0'ez k= 1,2,q
Yk = 0 k>q

olarak ifade edilir. Ornegin MA(2) slreci igin;

Yo = (1467 + 63)0

Y1 = (61 + 0,0;)0?

V2 = (6;)0¢

Vs =Vs=....= 0 oldugundan (0,, 6,,...., 6,)'nun herhangi bir degeri igin

MA(q) sureci kovaryans duragan olarak ifade edilebilir.

MA(q) sureci icin otokorelasyon fonksiyonu (Sevulktekin, Nargelegekenler,
2007: 163)

(Ox+ Ok 11614614 202+....46,0,.1)
1465 +65+..+62

pe= < 0 k>q

k=12...q
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olacaktir. Burada otokorelasyon fonksiyonu g gecikmeden sonra sifirdir. Bir
hareketli ortalama sdrecini  belirlemede Orneklem  otokorelasyon
fonksiyonundan yararlanilir. MA(q) sureci icin otokorelasyon fonksiyonu py, q
gecikmeden sonra degeri sifirdir. Dolayisiyla sifirdan farkli ve ¢ok uzun
olmayan gecikmelerde hesaplanan otokorelasyonlar MA surecinin derecesini
belirlemeye yardimci olur. (Pindyck, Rubinfield, 1991: 477-478)

MA slrecinde tersi alinabilirlik kogulu aranmaktadir. Ayrica model her

zaman duraganlik kosulunu saglamaktadir.

2.8.1.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Sureci: ARMA(p,q)

Birgok duragan rassal sureg¢ saf otoregresif veya saf hareketli ortalama
sureci ile modellenemez; bazen zaman serisi her iki slUreci de birlikte
gOsterebilir. Bagka bir ifade ile zaman serisi modeli hem AR, hem de MA
bilesenleri p veya q'uncu dereceden olmak Uzere ARMA(p,q) olarak

tanimlanabilir. istatistiksel olarak modelin cebirsel gdsterimi;

YL' = 5 + q)lyt—l +.oean +q)pyt—p + Et + 916[:_1 +onnnn. +9q£t—q (22)

olarak sunulabilir. Burada sabit terim §, Y;'nin ortalamasi ile ilgili hatalar &,
E(s,) = 0 ve varyans Var(s,) = o2 ile korelasyonsuz rassal degiskenler oldugu
varsayilir. Eger bu sure¢ duragansa tim dénemler igin sabit bir ortalamaya u

sahiptir. Cunku denklem (22)'nin beklenen degeri alindiginda,

E(Y;) =E( + @Y1+ +@pYi_p + e+ 0181 o +64€t-q)
U=6+@pu+..... +o,u+0+6,0+......... +6,0

U=6+@pu+..... +¢, 1

yazilabilir.
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Burada E(Y;) = E(Y;_;) = E(Y;_;) =......... = E(Y;—,) = u ve E(g) = E(g,—4) =
E(gr_p) =nnnns = E(g,—q) = 0 Ozellikleri kullanilmistir. Gerekli dizenlemeler

yaplilirsa ortalama,
B )
1= ==

U

elde edilir. Bu sonu¢ ayni zamanda duraganlik icin gerekli kosulu da belirtir.
Yani,
P1+ @+t o, <1
olmalidir (Sevuktekin, Nargelecekenler, 2007: 167).
Daha ylUksek dereceden suregler igin; yani genel ARMA(p,q) surecinin
varyans, kovaryans ve otokorelasyon fonksiyonu, fark denklemlerine goére

¢6zulur. Bununla birlikte ARMA(p,q) surecinin kovaryansi;

Yk = @1Vk-1 T @2Vi—2 +o oo T OpVi—p k>q+1

ve otokorelasyon fonksiyonu;

Pr = Q1Pr-1 + P2Pr—2 t-o T PpPr—p k>q+1

ile verilebilir. Dikkat edilirse q sureci hareketli ortalama kisminin bellegidir,
soyle ki k>qg+ 1 icin otokorelasyon fonksiyonu (ve kovaryanslari) saf
otoregresif surecin ozelliklerini sergiler (Sevuktekin, Nargelecekenler, 2007:
171).
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2.8.1.4. Biitunlesik Otoregresif Hareketli Ortalama Siureci: ARIMA(p,d,q)

Birgcok zaman serisinin duragan bir yapi sergilemedigi gdozlenmektedir.
Bu durumda seri ile ilgili gelecege yonelik tahminlere gidebilmek igin,
oncelikle serinin farkinin alinmasi gerekir. Seri i¢cin duragan bir yapi elde
edene kadar fark alma (d) islemi devam edecektir. d kadar farki alinarak
duaganlasan seri icin, d. mertebeden duragan seri ifadesi kullanilir.

ilgili duragan serinin ACF ve PACF géruniimiine bakilarak, AR ya da
MA slrecine karar verilebilir. Ancak bazi serilerin ACF ve PACF
goruntisunun her ikisinin de geometrik olarak azaldigi gozlenebilir. Bu
durumda, her iki surecin birlikte kullanildigi bir stirece gecilmis olur. Eger seri,
fark alinmadan duradan bir yapi sergiliyorsa, AR yapisinin gecikmesi (p) ve
MA yapisinin gecikmesi (q) belirlenir. Bu haliyle seri (p,q)’nun belirlenmesi
gereken, ARMA vyapisi arz edecektir. Serinin duraganlagsmasi igin fark
alinmasi gerekiyorsa, (p,d,q)’nun belirlenecegi ARIMA yapisi gegerli

olacaktir.

p q
Ye = g + Z aiye—i + Z Biet—i
i=1 i=0

Modelde tum karakteristik kokler birim c¢ember iginde kalirsa,

otoregresif hareketli ortalama surecinden s6z edilecektir.
|y (L)/B,(W)]ye = e
olmak Uzere, (Bozkurt, 2007, 53)
ap(L)y: = pg(L)es, t=p+1L,p+2,..,n

ve,
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Esitlikte, a ve § parametreleri ve e hata terimi bilinmemektedir.
ARMA(1,1) modeli bilinen terimler GUzerinden tekrar ifade edilecek

olursa,

A+ L)y, =BA+a L)y, + e

Esitligin sol tarafina z dersek;’
Ze = Ve — QY1 F 7Yy — QY3+,
Z1=Nn
Z2 = Y2~ )1

Z3 =y3 — a1y, + aty;

KEKK ydntemi ile bilinmeyenler ve hata teriminin gecikmeli degerleri
elde edilmis olacaktir. (Bozkurt, 2007: 54)
AR, MA ve ARMA vyapisina karar verirken otokorelasyon ve Kkismi

otokorelasyon degerlerinin alacagl gérinuma, tablo halinde 6zetleyebiliriz:

* LMy T\p3/6u3 + (1/24) (ua/ 13 — 302 + 1B /215) — papy /W3] + (1/2D\f'Z(Z' MZ)"1Z'f]
+Tlr'r]

Elde edilen test istatistigi 2 rat
aynidir. Biiyiik 6rneklerde oldukga giigliidiir. Ayrica hata teriminin Klasik En Kiigiik Kareler (KEKK)
ile tahminine dayandigi igin uygulanmasi basittir. Jarque-Bera(1987), LM (LM testinin normallik
sinamast i¢in kullanilmasi) testinin, gerek kiiciik (N=20), gerekse biiyiik érneklerde (N=300) giiclii
oldugunu gostermistir. Hesaplanmasi ve yorumlanmasi olduk¢a kolaydir. Z; kritik degeri ile

degerlendirilir.

» kritik degeri ile karsilastirilir. Test, asimtotik olarak LR testi ile
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Tablo 1: AR, MA ve ARMA Siirecine iligkin Otokorelasyon Yapisi

Otokorelasyon Yapisi Siire¢

) . AR(p) modeli. p degerini kismi
Otokorelasyon fonksiyonunda Gssel azalma _ o
otokorelasyonun (PACF) gecikmesi belirler.

Kismi otokorelasyon fonksiyonunda Ussel MA(q) modeli. g dederini otokorelasyonun

azalma (ACF) gecikmesi belirler.

ARMA(p,q) modeli. Otokorelasyon
Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonunun (ACF) ve kismi
fonksiyonunda Ussel azalma otokorelasyon fonksiyonunun (PACF)

gecikmeleri p ve q degerlerini belirler.

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon _ L _ _
; . . Seri tesaduifi degiskendir.
fonksiyonunda tim degerler sifir

Belirli araliklarla otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon degerlerinin sifirdan farkl Mevsimsel otoregresif etki icerir.
olmasi (12,24....gibi)

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon . o
Duragan degildir.

degerlerinin sifira dogru azalmamasi

Buna gore serinin duragan olduguna emin olduktan sonra, ACF ve
PACF korelogramlarina bakilarak, serinin ARMA(p,q) sUrecine karar
verilecektir. Korelograma ilk bakista, bdyle bir modelin olup olmadigina karar
verebilmek icin, gerek otokorelasyon gerekse kismi otokorelasyon
katsayilarinin birlikte geometrik olarak azalmasi gerekir. Yine ilk fikir olmasi
acisindan, korelogramdaki anlamli p ve q’lar belirlendikten sonra tahmine
gecilebili. ARMA modeli, daha dnce ifade edildigi gibi, tahminin iki asamali
yapildigi bir modeldir. Oncelikle KEKK yontemi ile otoregresif (AR) kisim
tahmin edildikten sonra hareketli ortalama (MA) kismi tahmin edilir. ARMA
yapisindan s6z edebilmek igin, tim parametrelerin birim ¢ember iginde
kalmasi gerekecektir.

Elde edilen ARMA veya ARIMA modelinin gegerliligini sinamak igin,
gerek Q, gerekse LB istatistikleri ile seride, otokorelasyonun varligi test
edilmis olacaktir. Klasik regresyon analizinde, tahmin edilen hata terimlerinin
normallik (N), sabit varyanslilik (H) ve dogrusal bagimsizlik (I) 6zelliklerinin

bir arada olmasina énem verilir. Diagnostik testlerden Jarque-Bera (1980)
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istatistigi, Lagrange carpani ile hesaplanan ve ilgili serbestlik derecesi ile y?
dagihimina sahip bir testtir. (Bozkurt, 2007: 55)

ARMA(p,q) duragan bir sure¢ olup, serinin ortalamasi ve varyansi
zamana bagli olmayip, kovaryans ise zamanlar arasi farka dayanmaktadir.
Bu duruma gore, zaman serisi alaninda yayginlikla kullanilan ve mumkuin
oldugunca az parametre igcermeyi 6ngéren Box-Jenkins yontemi asagidaki

sema ile gosterilebilir: (Bozkurt, 2007: 56)

BELIRLEME: Duraganlik igin fark almak ve AR ve MA gecikmelerini

belirlemek, yani (p,d,q)’ nun belirlenmesi.

J

TAHMIN: Gegici modelin parametrelerinin tahmini. AR siireci igin duraganlik

ve MA sureci igin gevrilebilirlik kosulunun sinanmasi gerekir.

J

DIAGNOSTIK TESTLER: Q ve LB istatistikleri ile modelin uygunlugunun
sinanmasi.
EVET ISE

l

ILERIYE YONELIK TAHMIN

Yoéntemde dort asama mevcuttur.
Duragan olmayan bir seri icin, d kadar fark alinarak seri duraganlastirilir ve
korelogram yardimi ile AR, MA veya ARMA surecinin gecikmeleri olan p ve q
belirlenir. AR sureci igin duraganlik, MA sureci igin tersi alinabilirlik kosullari
sinandiktan sonra, ilgili diagnostik testler, modelin uygun bir model olduguna
isaret ediyorsa, ileriye yonelik tahmin asamasina gegilir. Sayet uygun bir
model olmadigina karar verilirse, bu modelin tahmin igin kullanilamayacagina
karar verilir. Bu yontemde 6nemli bir nokta, AR sureci i¢in duraganlik ve MA
slireci igin tersi alinabilirlik sartidir. |a|< 1 AR sirecinde duraganhgi, |B|< 1

ise MA surecinde tersi alinabilirligi ifade etmektedir. (Bozkurt, 2007: 56)
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Koklerin birim cember disina® diismesi halinde duraganlik ve tersi alinabilir
bir yapidan bahsedilmis olunur. ARMA slrecinde ise, AR ve MA
gecikmelerinin esit olmasi gerekmez (Bozkurt, 2007: 56).

Bir AR surecinde p tane kdk mevcut olacaktir. Bu kdklerden en az bir
tanesinin mutlak degerce bire esit olmasi ya da toplamlarinin bire tekabdl
etmesi durumunda duraganlik kosulu zedelenecektir. Seri duragan
oldugunda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari sifira yaklagir.
Duragan degilse, otokorelasyon fonksiyonlari sabit kalmaktadir. Bu durumda
KEKK tahmin edicilerinin asimptotik dagilimlari normal dagilim olmayacaktir.
O halde istatistiki testlere bagvurabilmek icin serinin duraganhginin
saglanmasi gerekir. Duraganlik saglandiktan sonra yapilan 6ngoru ise
saglikli bir tahmin olacaktir (Akdi, 2003: 216-221).

2.8.1.5. Ek Aciklayici Degigkenli Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli:
ARMAX (p,q,b)

ARMA modelinin ézelliklerine sahip olan ARMAX (p,q,b) modeli, ana
modele disaridan bir baska degiskenin eklenmesi ile bu eklenen degiskenin
gecikmeli degerlerini de ihtiva eden bir modeldir. ARMAX(p,q,b)
notasyonunda, p; otoregresif modelin derecesini, q; hareketli ortalama
modelinin derecesini, b ise; dis kaynak girdisinin (digaridan eklenen
degdiskenin) derecesini belirler. Model, AR(p) ve MA(q) modellerini
barindirmakla beraber, bunun yanisira toplam b terim igeren dissal bir zaman

serisinin dogrusal kombinasyonunu d; icerir.

® u; p’nin cosx koordinatini ve v; p’nin cosx koordinatin1 gdstermek iizere, birim cember
u? +v? =1 ile agiklanir. -1<sinx<1, -1<cosx<1, cosx’ + sinx’ = 1 (Anton, Bivens, Davis, 2002,
$.69-73
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p q b
Xe=¢& + Z VX +Z Oie—i + Z 77idt—i
i=1 i=1 i=1

Burada, n,,....... ,M,» d; girdisine iligkin parametreleri gostermektedir.

((Erigsim) http://en.wikipedia.org/wiki/Autoregressive_moving average model
, 25 Mayis 2010)

2.9. BORSADA OYNAKLIK (VOLATILITE) YAPISININ MODELLENMESI
UZERINE LITERATUR TARAMASI

Borsada oynaklik (volatilite) yapisinin belirlenmesi, literatiirde cesitli
¢alismalara konu olmustur. Bu ¢alismalar genellikle borsa getiri oranlari baz
alinarak gergeklestirilmistir. Calismamizin bu bélimiinde genellikle istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) (izerinde uygulanan oynaklik
modellemelerine yer verilecek ve bu calismalar sonucunda elde edilen
bulgular irdelenecektir. Yapilan literatir taramasinda, genel olarak borsa
getirilerinin kosullu degisen varyans modelleri ile sekillendirildigi dikkati
cekmektedir. Ozellikle, dnceki bélimlerimizde bahsettigimiz ARCH, GARCH
model yapilari yogun bir sekilde kullaniimistir.

Aygoren(2005), calismasinda gunlik logaritmik getirilerin aritmetik
ortalamalarindan sapmalarinin karesi olarak tanimlanan IMKB 100, Sinai,
Hizmet, Mali ve Teknoloji endeksleri gunlik oynaklik serilerini, otoregresif
AR(p) modeller yardimiyla agiklamaya c¢alismistir. Farkli gecikme degerleri
icin otokorelasyon fonksiyon grafikleri yardimi ile duragan kabul edilen gunluk
oynaklik serileri i¢cin en uygun AR(p) modelleri secilmistir. Bu galismada,
belirlenen AR(p) modelleri, endeksler icin gdzlenen gunlik oynakliklarin
%8.1-%15.2'sini aciklayabilmektedir. Ancak, oynakliklarin belli bir dizeyde
dahi acgiklanabilmesi gelecekte yapilabilecek diger ¢alismalar igin énemlidir.
Ozellikle, IMKB gibi yiiksek oynakliga sahip piyasada, GARCH(1,1) modelleri
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Uzerinde durulabilecegi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak bu galismada gunlik
oynaklik bayUkligu incelenmis ve belirli bir dizeyde de olsa belirlenen AR(p)
modelleri ile ginluk oynakliklarin agiklanabilecegi Uzerinde durulmustur.

Yavan ve Aybar (1998), calismalarinda IMKB endeksinin zaman-
degisken oynakliginin yapisini, zengin ARCH modelleme yaklagimlari
cercevesinde analiz etmek ve ilgili yapinin belirlenebilmesini saglamayi
amagclamiglardir. Calismada cevap arayan sorulardan baslicasi, IMKB
degiskenliginin zaman iginde nasil hareket ettiginin tespit edilmesi
yonundedir. Eger oynaklik degismekte ise, bu degisimin tahmin edilebilir bir
yapida olup olmadigi da galismada arastirilan konulardan birisidir. Bunun
yanisira pozitif ve negatif soklarin borsa oynaklidina etkisinin ne yonde
oldugu ve gelismis piyasalarda belirgin olarak gdzlenen negatif asimetrinin bu
piyasada mevcut olup olmadigi da ¢alismada arastiriimistir. Ayrica gegici ve
kalici bilesenlerin oynaklik tzerindeki nispi etkileri ve IMKB getirilerinde
pozitif risk-getiri iliskisinin mevcut olup olmadigi da ¢calismada incelenmistir.

Calismada Ocak 1986 ile Aralik 1996 arasindaki IMKB ginlik genel
endeks degerleri veri kiimesini olusturmaktadir. llgili veri kiimesinin birinci
logaritmik farkindan olusan “getiri” serisi Uzerinden oynaklik yapisinin
belirlenmesi amaclanmistir. Calismanin ilk asamasinda IMKB getirileri igin bir
‘ortalama modeli” tahmin edilmekte daha sonra bu modelin hata terimleri
ARCH ve GARCH etkisinin dl¢gliimesi amaci ile kullaniimaktadir.

IMKB getirileri ile yapilan calisma, bu piyasada 6ngérilebilen bir
yapida oynakh@in varligini isaret etmektedir. Bulgular IMKB getirilerinin
kosullu varyansinin gecikmeli goklardan etkilendigini ve ayrica gecikmeli
varyansin mevcut (bugunki) oynakliga bilgi tasidigini goéstermektedir. Bir
baska deyisle bulgular literatirde oldukga genis incelenmis olan getirilerin
oynaklik kimelenmesi davranisini destekler durumdadir. Negatif asimetri ise,
literatirde getiriler ile yapilan g¢alismalarin odaklandigi bir diger konudur;
ampirik olarak olumsuz haberlerin olumlu haberlerden daha fazla oynakliga
neden oldugu ydnunde oldukga fazla galisma mevcuttur. Ancak bu galismada
elde edilen bulgular bu genel c¢ikarsamayr IMKB temelinde

desteklenmemektedir. Calismada, haber etkisi egrisinin IMKB getirileri icin
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simetrik oldugu ve GARCH(1,1) modelinin IMKB getirilerindeki oynaklig
basariyla temsil ettigi tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin sonucunda negatif asimetrinin, getiri varyansi agisindan
evrensel bir bulgu olmadigi anlasiimaktadir. Calismanin kisa ve uzun dénem
IMKB oynakh@: ile ilgili bélimi kisa dénemli oynakigin uzun dénemli
oynakliktan énemli derecede buyUk oldugu ve uzun dénem oynakliga ulasma
hizinin ¢ok yavas oldugu yoninde sonuglar vermektedir. Bir bagka deyigle
kisa doénemli oynaklik soklari genel olarak IMKB oynakligini kontrol
etmektedir. Bu bulgu fiyatlandirma etkinsizliklerinin énemli derecede buyuk
olmasina bagli olarak, piyasa oyuncularinin Turk hisse senetlerinin
fiyatlandirmasinda sabit oynaklik ol¢utlerini kullandigini éngérmektedir. Bu
sonug, ¢alisma baglaminda ayrica énem arz etmektedir, ¢cinkl galismadaki
‘ortalama model” tahminlerinin de teyid ettigi gibi, kosullu ortalamalar ile
kosullu varyanslar arasinda arti yonlu bir iligki tespit edilmektedir.

Ozden (2008), kosullu degisen varyans modellerinden ARCH,
GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri ile IMKB Bilesik 100 Endeks getiri
volatilitesini modelleyip, bu modeller arasindan en iyi modeli belirlemeyi
amagc edinmistir. Calismada 04.01.2000-29.09.2008 dénemine iliskin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Bilegsik 100 Endeksi’'nin gunlik logaritmik getirileri
kullaniimistir. Oncelikle getirilerin duragan olup olmadiklari ADF Testi ile
arastirlmis ve getiri serisinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu
saptanmistir. Daha sonra alternatif otoregresif modeller arasinda en iyi
ortalama denklem modelinin ARMA(2,2) olduguna karar verilmistir. Bunun
yanisira ortalama denklemin artiklarinin ARCH etkisine sahip oldugu ARCH
LM testi yapilarak belirlenmigtir. Getiri serisi ARCH etkisine sahip oldugundan
kosullu degisen varyans modelleri ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve
TGARCH(1,1) ile tahmin edilmistir ve bunlar arasindan en iyi olan modelin
TGARCH(1,1) oldugu saptanmistir.

Gokge (2001), calismasinda IMKB endeksi glnliik getirilerinin zaman
serisi Ozelliklerini incelemis ve serinin modellenmesi igin kosullu degdisen
varyans metodoloijisini kullanmigtir. Analizde kullanilan veri seti, 02.01.1989-

31.12.1997 tarihleri arasindaki 2245 islem gunU igin derlenmigtir. Ayni
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zamanda gunluk getiriler ile iligkili oldugu bilinen gunlik islem hacmi degisim
orani da analize dahil edilmistir.

Ulusal 100 endeksinin zaman icindeki egilimi incelendiginde, 1993
yilinin ilk yarisina kadar olan ddénemde c¢ok buyuk bir fiyat hareketinin
olmadigi gortulmastir. Bu sebepten 6tlrd donem iki alt doneme ayrilmistir.
Birinci donem 1989 yilindan 1993 yilinin ilk yarisina kadar ve 1993 yilinin
ikinci yarisindan 1997 yili sonuna kadar olan iki alt ddnem halinde ve tim
ornek déneminde olmak Uzere analiz edilmigtir. Getiri orani ve islem hacmi
degisim orani arasindaki iliskinin incelenmesi adina ARMA model
yapilarindan birgogu denenmis ve en uygun modelin AR(1) modeli oldugu
tespit edilmistir. Daha sonra bu model tahmin edilerek hata terimlerine
ARCH-LM testi uygulanmis ve degisen varyansin olup olmadigi incelenmistir.
Buna goére, hatalarin ARCH/GARCH etkisine sahip olmadigini savunan
yokluk hipotezi reddedilerek, bu etkinin seride var olduguna karar verilmistir.

Getiri denkleminin modellenmesi igin alti farkli kosullu degisen varyans
modeli ¢esitli gecikme uzunluklari ile denenerek, degerlendirmeye alinmis ve
GARCH(1,1) modelinin uygun model olduguna karar verilmistir. Bu yeni
tahmin sureci ile modeldeki otokorelasyon ve degisen varyanslihgin birlikte
gorulen etkileri arindinlmig olmakta ve oynakligin tahmin edilmesi olanakl
hale gelmektedir.

Telatar ve Binay (2002), calismalarinda Ding, Granger ve Engle ile
Hentschel'in ABD borsasi verilerine uygulanabilir oldugunu bulduklari
PARCH modellerini esas alarak, dolar bazinda IMKB Ulusal-100 endeksinin
ARCH modellemesi tizerine ¢alismiglardir. IMKB Ulusal-100 endeksi ile elde
edilen model Brooks, Faff, McKenzie ve Mitchell'in on ulusal hisse senedi
borsa endeksi ile dunya endeksi i¢in tahmin ettikleri APGARCH (1,1) modeli
ile karsilastirilmistir. IMKB endeksi icin tahmin edilen modelin kuvvet terimi,
Singapur harig, diger ulkeler i¢in tahmin edilen kuvvet teriminden daha buyuk
bulunmustur. Buradan hareketle, Ding, Granger ve Engle yaklagimi
cercevesinde, IMKB verilerindeki zamana bagli degiskenligin diger Ulke

borsalarindan goreli olarak yuksek oldugu sdylenmektedir.
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Yalama (2008), calismasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin
bazi 6nemli Ulke borsalariyla nasil bir oynaklik etkilesimi icinde bulundugunu
ortaya koymaya calismistir. IMKB'nin, gelismis ve gelismekte olan bazi
onemli Ulke borsalarinin oynaklik yapilari modellenerek, IMKB—100’tin bazi
onemli Ulke borsalarina gore kabul edilebilir bir risk dizeyinde oldugu
belirlenmistir.

Calismada ilk olarak, IMKB'nin, gelismis ve gelismekte olan bazi
onemli borsalarin oynaklik yapilari  01.01.1995-31.02.2007 tarihleri
arasindaki doneme iligskin olarak gunlik frekansta endekslerinin kapanis
degeri Uzerinden hesaplanan getiriler kullanilarak analiz edilmistir. Modellerin
tahmininden dnce getiri serilerinin duraganlik durumu test edilmigtir. Analiz
sonugclarina gore, duragan olduklari tespit edilen Ulkelere ait getiri serilerinin
ortalamalari, 6nce ARMA modelleri kullanilarak modellenmistir. ARMA
modellerinin belirlenmesinde getiri serilerinin yapilarini bozan u¢ degerler
(outliers) goérulmastiar. Bu uc¢ degerler, getiri serilerinin  yapilarini
bozdugundan bunlarin elimine edilmesi i¢in kukla degiskenler kullanilmigtir.
Serilerin tumunde ARCH etkisi gézlemlendiginden, getiri serilerinin ARMA ile
modellenmesi tek basina yeterli olmamigtir. Bu nedenle getiri serilerinin
oynakliklarinin incelenmesinde ARCH sinifi modeller kullaniimistir.

10 ulkeye ait 11 hisse senedi borsasinin oynakhgdi asimetrik ve
asimetrik olmayan yedi farkli GARCH sinift model kullanilarak (E-GARCH,
PARCH, TARCH, IGARCH, C-GARCH, GARCH, C-GARCH, GARCH,
GARCH-M) modellenmistir. Neticede, IMKB-100’tin oynakliginin diinyanin en
¢ok islem goren borsalarina gore ¢ok fazla olmadigi, kabul edilebilir bir risk
dizeyinde bulundugu gorilmastar.

Bildirici, Oktay ve Aykag (2007), calismalarinda 1988-2006 doneminde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'nin (IMKB) glnlik kapanis degerlerinden
hareketle literatirde gelistirilen ve gunlik getiri degiskenligi hesaplama
yontemi olarak kullanilan In(t — t_;) yonteminin yerine farkli bir hesaplama
yontemi kullanilmis ve gunluk getiri degiskenliginin ayrintili bir sekilde

hesaplanmasi amacglanmigtir.
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Ozellikle belirsizligin hakim oldugu durumlarda, ekonomik kosullar
dikkate alindiginda, getiri degiskenliginin arttigi gézlemlenmekte bu da
yatinmlarin  riskini  arttirmakta, bu noktada da uygun modellerin
olusturulmasinin gerekliligi calismada belirtiimektedir.

Calismada gunluk getiri degigkenligi hesaplanmis ve ARCH/GARCH
ailesi modelleri kullanilarak modellenmistir. Gunluk getiri degigkenliginin
modellenmesinde basta, literatirde hakim olan In (y; — y;—;) donusimu
uygulanarak analiz yapilmigtir. Analiz sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorulmastir. Tahmin edilen modellerde ARCH ve GARCH terimlerinin
toplaminin 1 den kuguk oldugu, diger degisen varyans modellerinden olan
PGARCH ve APGARCH modellerinin gug(power) degerlerinin ise 0.86 ve
1.82 oldugu saptanmigtir. Ancak verilere logaritmik donigum vyerine,
Yt = Vi-1)/Ye—1 dOnusimi uygulanarak tahmin edilmesinin daha dogru
olacag! kararina varilmis ve (y; — y;-1)/V:~1 donusimu uygulanarak tahmin
edilen modellerin sonuglari karsilastirimistir. Elde edilen sonuglarin t-
istatistigi degerleri incelendiginde anlamli oldugu gorulmektedir. Logaritmik
doénusum uygulanmis olan verilerle elde edilen sonuglarda oldugu gibi ARCH
ve GARCH terimleri toplami bir den kiguk ve anlamli oldugu saptanmistir. Bu
yontemle hesaplanan modellerde gug(power) degerleri PGARCH modelinde
1.78, APGARCH modelinde ise 1.74 olmak Uzere asamali bir dusus
sergiledigi gorulmustir. Bu sonuglar 1siginda logaritmik déntisim uygulanmis
verilere nazaran (y; — y;—1)/y:—1 donusima ile daha saglikh sonuglar elde
edildigi kararina variimistir.

Mazibas (2005), calismasinda, 15 adet simetrik ve asimetrik GARCH
modeli ile IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai endekslerindeki volatiliteyi
modelleyerek, ornek digi ongodrulerde bulunulmakta ve &ngorilerin
guvenilirligini ele almaktadir. Bu amagla, oncelikle 1997-2004 dénemine ait
gunluk, haftalik ve aylik volatilite verileri kullanilarak, finansal verilerde sik¢a
rastlanan volatilite kimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldira¢ etkisi ve
kalin kuyruk ozellikleri arastiriimistir. Simetrik hareketleri modelleyen GARCH
modelinin yaninda asimetrik hareketlerin modellenmesinde EGARCH, GJR-
GARCH, Asimetrik PARCH ve Asimetrik CGARCH modellerinden olusan 15
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modelden yararlaniimistir.  1997-2003 ddnemine ait veriler modellerin
tahmininde (estimation), 2004 yilina ait veriler ise modellerin 6ngoru
(forecast) performanslarinin degerlendiriimesinde kullaniimistir.  Tahmin
edilen modellerle gunlik, haftalik ve aylik olarak dngérulerde bulunulmus ve
bu 6ngdruler ayni doneme ait gerceklesen volatilite ile karsilastirilarak
modellerin  6ngéru  performanslari  degerlendiriimigtir. Degerlendirmede
simetrik ve asimetrik 6ngorlu hatasi istatistiklerinden yararlaniimigtir. Tahmin
sonugclarinda, gunltk, haftalik ve aylik verilerde asimetri ve kaldirag etkilerinin
mevcut oldugu belirlenmistir. Yapilan 6ngorllerde, haftalik ve aylik bazda
yapilan ongorulerin daha isabetli sonuglar verdigi goértulmastir. Gunluk
ongorulerde ise, gunlik verilerdeki yuksek derecedeki volatilitenin
modellenmesinde ARCH tipi modellerin yetersiz kaldigi belirlenmistir.

Atakan (2009), ARCH ailesi modellerini kullanarak istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) oynakligin (degiskenligin) modellenmesinde
kullanilabilecek en uygun metodu arastirmigtir. Calisma, 3 Temmuz 1987- 18
Temmuz 2008 tarihleri arasindaki IMKB-100 Bilesik Endeksi’'nin getirilerinden
hareketle toplam 5157 gunlik veri kullanilarak gerceklestiriimistir. Calismada
ilk olarak getiri serilerinin duragan olup olmadiklari ADF testi ile
arastirlmistir. Sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz denklemler icin %1,
%5 ve %10 anlamlilik dizeylerinde serinin duragan olduklari tespit edilmigtir.
Logaritmasi alinmis mevcut veri setinin kendi seviyesinde duragan olduguna
karar verildikten sonra, IMKB-100 Endeksi’'nin getiri serisinde ARCH etkisinin
bulunup bulunmadigini test etmek icin ARCH-LM (ARCH-Lagrange Multiple)
testine gecilmistir. ARCH-LM testinin ilk adimi, ortalama denkleme karar
vermek oldugu bilindiginden bunu tespit etmek adina analize devam
edilmigtir. Ortalama denklemin tespiti icin 10. seviyeye (lag) kadar butin Box
Jenkins modelleri denenmis ve en iyi aciklama gucline sahip AR (1) modeli,
ortalama denklem olarak kabul edilmistir. Daha sonra bu modelin hatalarina
ARCH-LM testi uygulanmig ve degisen varyans yapisinin varligi kabul
edilmigtir. Bu etkiyi ortaya ¢ikarmak amaci ile, ARCH(1), ARCH(2), ARCH(3),
ARCH(4), ARCH(5), GARCH(1,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(2,1),
GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,1), GARCH(3,2), GARCH(3,3) gibi
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kosullu degisen varyans modelleri olusturulmus ve arastirilan tim model
tahmin sonuglari igerisinde Akaike Bilgi Kriteri degerlendirme sonucuna gore,
GARCH(1,1) modelinin IMKB-100 Endeksi glnlik getiri serisindeki
degiskenligi modellemede kullanilabilecek en uygun model oldugu tespit
edilmigtir. Ancak, ARCH ve GARCH modellerinde varyansin etkisinin simetrik
oldugu varsayllmaktadir. Oysa IMKB-100 Endeksi'nde volatilite
kumelenmeleri gozlemlenmektedir. Bundan dolayi, g¢alismanin sonunda
tavsiye olarak IMKB’de volatilitenin modellenmesinde asimetrik GARCH
yontemlerinin kullaniimasinin daha uygun sonuglar tretecegi belirtimektedir.

Ayrica, yuksek volatilitenin soklar ve belirsizlikler sonrasi bir sureklilik izledigi

GARCH(1,1) denkleminde (a1 + B1) degderinin yuksekliginden
anlagiimaktadir. Bu durum herhangi bir ddbnemdeki sokun etkisinin gelecekte

de bir sire daha devam ettigini gostermektedir. Bu da kriz zamanlarinda ve
belirsizlik dénemlerinde, IMKB-100 Endeksi getirilerindeki degiskenligin
arttigi ve bu dénemlerde volatilite kimelenmelerinin gdzlemlendigi sonucu ile
uyumlu oldugu saptanmistir.

Aydin (2003) calismasinda, IMKB-30 Endeksi'ndeki hareketleri ve
oynakhgi incelemis, hisse senedi getirilerinin normal dagilhm gostermedigini,
oynakhgin siddetlendigi donemlerde kumelenmelerin oldudunu, finansal
zaman serilerinde godzlemlenen negatif asimetri ve kalin kuyruk sorununun
IMKB-30 Endeksi'nde de gézlemlendigini ortaya koymustur. Bu sebeplerden
dolayl, IMKB-30 Endeksi’'nin modellenmesinde Ustel Agirlikli Hareketli
Ortalama ve Genellestiriimis ARCH modellerini kullanan Aydin, GARCH
(1,1)i IMKB Endeksi’nin oynakliginin olgiilmesinde en uygun model olacagini
savunmustur.

Ozer ve Turkyllmaz (2004), Tirk Sermaye Piyasasi’nda Subat 2001
Krizi’'nin etkilerini inceledikleri calismalarinda, IMKB-100 Endeksi’nin ve
Amerikan Dolari kurunun Ocak 2000-Mart 2002 donemindeki degerlerini ele
almiglardir. Arastirmada, ilgili ddnemde IMKB-100 Endeksi icin ARCH etkisi
bulunurken, dolar kurunda bu etkiye rastlanmamistir. Kriz éncesi sabit kur
sisteminin gecerli olmasindan dolayr dolar kurunda ARCH etkisine

rastlamayan arastirmacilar, ARCH ailesinden ¢esitli modeller denemigler ve



68

en blylk log olabilirlik kriterine gére EGARCH(1,1) modelini IMKB-100
Endeksi getiri serisi icin uygun bulmuslardir. Bununla birlikte, analizlerinin bir
alt dénemi olarak ele aldiklari Mart 2001-Mart 2002 dénemindeyse IMKB-100
Endeksi icin diguk bir ARCH etkisi bulunmustur ve en uygun model ARCH(1)
modeli olarak tespit edilmistir.

Akguin ve Sayyan (2007), IMKB-30 Endeksi verilerini kullanarak hisse
senedi getirilerindeki asimetriklik sorununu agiklamaya c¢alismistir. Asimetrik
kosullu degisen varyans modellerini kullanarak 4 Ocak 2000 - 25 Nisan 2005
dénemini iceren ¢alismada yazarlar, asimetrik modellerin IMKB’deki oynaklidi
tahminlemede daha iyi sonug¢ verecegini ve APARCH ile FIAPARCH
modellerinin  oynakligi aciklayan en iyi iki model oldugunu ortaya
koymusglardir. Tum bunlarin yanisira yazarlar, negatif asimetri ve kalin kuyruk
ozellikleri tasiyan finansal verilerin normal dagihm gostermedigini ifade
ederken, bundan dolayl student-t veya carpik student-t dagilimlarinin
modellemede tercih edilmesinin daha dogru sonuglar Uretecegini One
surmuslerdir.

Sarioglu (2006), IMKB’de islem gdren hisse senedi getirilerindeki
oynakligin modellenmesini detayli bir sekilde incelemistir. Riskin nasil
tahminlenecegi sorusunu yanitlayabilmek amaciyla, IMKB Ulusal-100 Bilesik
Endeksi getiri dediskenligini en iyi tahminleyen degiskenlik modellerini Ocak
1991 - Aralik 2004 ve Mayis 1996 - Aralik 2004 doénemleri olmak Uzere iki
ayri donem icin analiz edilmistir. GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1)
modellerinin IMKB- 100 Endeksi’'ndeki oynakli§i agiklamada en iyi modeller
oldugunu belirten arastirmaci, ayni zamanda hisse senedi getirilerindeki
oynakligin tespitinde kosullu varyans modellerinin UstUnligund de ortaya
koymustur.

Yiizbas (2002), calismasinda IMKB getiri volatilitesini tahmin etmek ve
volatilitenin kaynaklarini arastirmayi amaglamistir. Bu baglamda, IMKB getiri
volatilitesi tahmin edilmis ve IMKB getiri volatilitesi ile temel makro ekonomik
ve finansal gostergelerin volatiliteleri arasinda bir iligkinin olup olmadigi
arastinimistir. Calismanin ilk bdéliminde, sermaye piyasasi ile makro

ekonomik gdstergeler arasindaki iliski ilk olarak iktisat teorisi agisindan
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incelenmis daha sonra da ilgili ekonometrik calismalar ele alinmigtir. Sonug
olarak da volatilitenin neden ve sonuglari arastirimis ve IMKB ile uluslar
arasli piyasalar arasindaki iligki ortaya konmaya c¢alisiimistir.

Calismada, IMKB’nin 3645 gozlem degerinden olusan ginlik verileri
ile  ARCH-GARCH modelleri tahmin edilmigtir. Sonra uygun modeller
secilmistir. GunlUk islem hacmi ve gunlUk getiri oranlari arasinda gugclu ve
pozitif bir iligki bulunmustur.

IMKB getiri volatilitesi ilk asamada tahmin edilmis, uygulanan kosullu
degisen varyans modelleri sonucunda anlamli E-GARCH katsayilarina
ulasilmistir. Bu katsayilara gore, negatif getiri soklarinin getiri oynakhgi
Uzerinde pozitif gsoklara kiyasla daha fazla etkisinin bulundugu tespit
edilmistir. GARCH-M modeli sonucunda, risk primini temsil eden katsayi
pozitif ve anlamli bulunmus ve bunun finans teorisine uygunlugu
saptanmistir.

Calismanin bir baska amaci da IMKB getiri oynakhiginin makro
ekonomik degiskenlerden etkilenip etkilenmediginin tespit edilmesi
tzerinedir. Sonug olarak IMKB getirilerinin enflasyon, iiretim endeksi, parasal
taban vb. gibi degiskenlerden etkilenmedigi ortaya cikmistir. Ayrica
¢alismanin Gguncu bolumunde, GARCH-M(1,1) metoduyla gunluk getiri
volatilitesi basarili bir sekilde tahmin edilmis ve IMKB’deki oynakhgin,
endeksin kendi i¢ yapisindan kaynaklandidi yolunda bir bulguya
rastlanmistir.

Gokge (1998), calismasini genel anlamda iki kisimdan olusturmustur.
iIk asamada ARCH sinifindan modeller vasitasi ile doviz piyasasi ginlik
verilerini modellemis, ¢alismanin arda kalan kisminda ise menkul kiymetler
piyasasi verileri Uzerinde ¢alisarak uygun modellemeler yapmistir. Piyasalara
ait volatilite denklemleri olusturularak, volatilitedeki dedisiklikler ile piyasa
getirileri arasindaki iligki incelenmistir.

Uygulamanin ilk bolimi olan doviz piyasasi ile ilgili veriler 3012
g6zlemden olugsmaktadir. Bu gézlem seti ile bir batln olarak piyasa volatilitesi
tahmin edilerek, volatilite ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesi ve toplam

12 yildan olugan goézlemleri herbir yil igcin ayri ayri inceleyerek yillik volatilite
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hareketinin izlenebilmesi amaclanmigtir. Bu piyasa verileri igin uygulanan
modeller neticesinde GARCH(1,1) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. Ayrica kosullu degisen varyans modelleri tahmin edildikten
sonra artiklari incelenmig, ARCH testi sonucunda sadece GARCH(1,1)
modeli artiklarinda kosullu varyans etkisinin kayboldugu gozlenmistir.

Déviz kuru getirileri igin yapilan uygulamaya benzer sekilde IMKB
Ulusal 100 endeksi getirileri gunluk bazda 2245 iglem gunu igin (02.01.1989 -
31.12.1997) hesaplanarak modellenmigtir. Buna gore, getiri orani serisinin
zaman serisi Ozellikleri, doviz kuru getirileri ile benzerlik tasimakta oldugu
belirlenmistir. Daha 6nceden literatlrdeki ¢calismalar vesilesi ile fiyat ve islem
hacmi arasindaki Granger nedensellik iliskisi arastiriimis ve bu iligkinin
yondnin hacimden fiyatlara dogru oldugu anlasiimistir. Dolayisi ile
calismada da, menkul kiymet getirilerini agiklamak Gzere gunluk islem hacmi
degisim orani, modele aciklayici degisken olarak dahil edilmigtir. Uygulanan
ARCH testi sonucunda hatalarin degisen varyans vyapisi gosterdigi
belirlenmis ve bu nedenle alti farkli kosullu degisen varyans modeli ¢esitli
gecikme uzunluklari ile denenerek, dedierlendirmeye alinmistir. Bunun
sonucunda GARCH(1,1) modelinin en uygun model oldugu kanisina
varilmigtir. Bu piyasadaki volatilitenin, surekli ve dalgali bir hareket izledigi
g6zlemlenmis ve bu durumun ddviz piyasasina kiyasla daha belirgin ortaya
ciktigr anlasiimistir.

Berument ve Kiymaz (2001), calismalarinda degisen zaman
periyodlari igin bes hisse senedi piyasasinin yerel endeks getirileri icin
benzer bir metodoloji kullanmiglardir. Arastirmanin temel odagi, haftanin
gunlerinin hem getiriler, hem de getirilerin oynakligi Uzerindeki etkileri
olmustur. Incelemede, GARCH(1,1)-M ve TGARCH(1,1)-M modelleri
kullanilmigtir.

Glines ve Saltoglu (1998), IMKB getiri volatilitesi ile faiz orani, déviz
kuru, reel ekonomik aktivite, para arzi ve enflasyon gibi makro ekonomik
gOstergeler arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada VAR modeli

kullaniimis ve IMKB endeksi getiri oynakli§gi GARCH(1,1) yéntemi ile tahmin
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edilmistir. Ayrica, IMKB endeksinin yiiksek oynakliga sahip bir hisse senedi
piyasasi endeksi oldugu kanisina variimistir.

Kiran (2010), ¢alismasinda, islem hacmi ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! bilesik endeks (IMKB-100) getiri volatilitesi arasindaki iligki, 1990-
2008 donemileri icin GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerine islem hacmi
ve haftanin gunleri etkilerini ilave edilerek arastirmaktadir. Bulgular, getiri
volatilitesinde haftanin gunleri ve kaldira¢ etkisinin var olduguna isaret
etmektedir. GARCH ve TGARCH modellerin tahmin sonuglari, iglem
hacminin getiri volatilitesi Uzerindeki etkisinin anlamli oldugunu fakat pozitif
olmadigini géstermektedir. Bu bulgular, IMKB'de “Ardisik Bilgi Akisl” ve
“Karisik Dagilimlar” hipotezlerinin gecerliligine aykiri kanitlar saglamaktadir.

Akar (2006), doktora tezi calismasinda finansal zaman serilerinin
modelleme yontemleri incelenerek, iktisadi krizlerin, yaz mevsiminin ocak
ayinin ve haftanin ginlerinin IMKB’de gerek endekslerin gerekse bireysel
hisse senetlerinin getirilerini ve volatilitesini nasil etkiledigini arastirmistir.
Ayrica calismada asimetrinin ve ge¢mis sapmalarin etkilesimlerinin
volatiliteye etkisi de incelenmistir. Veri olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr’'nin (IMKB), 02 Ocak 1990-29 Aralik 2004 tarihleri arasindaki guinliik
endeks ve bireysel hisse senetleri kullaniimigtir.Soklarin asimetrik etkilerini
dikkate alabilmek igin ARMA-EGARCH, TAR-GARCH modelleri, ge¢mis
sapmalarin etkilerini arastirmak icin de CHARMA modeli yontem olarak
kullanilmigtir. Analizde 1994, Rusya ve 2001 iktisadi krizlerinin ve takvimsel
faktorlerin etkileri uygun kukla degiskenler kullanilarak incelenmigtir. Calisma
sonuglar volatilitenin kriz donemlerinde ve ocak ayinda daha yuksek, yaz
aylarinda ise daha disiik oldugunu gostermektedir. IMKB’de negatif soklarin
pozitif soklara gore daha fazla volatiliteye neden oldugu saptanmistir. Ayrica
sonuglar IMKB’de hisse senedi getiri volatilitesinin sapmalarin birinci ve ikinci
gecikmeleri arasindaki etkilesime bagli oldugunu gostermektedir ve
gelismekte olan finansal piyasalarda volatilite modellemesi icin CHARMA

alternatifini sunmaktadir.



UGUNCU BOLUM

GELiSMIi$S VE GELISMEKTE OLAN BAZI BORSA ENDEKSLERI
HAKKINDA BILGILER

Bu boélimde, ¢alismamizin ilerleyen bolimlerinde ekonometrik olarak
analiz edecegimiz gelismis ve gelismekte olan bazi borsa endeksleri Uzerine
aciklamalar yapilacaktir. Calismamizda yer alan borsalardan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Endeksi temel alinarak gergeklestirilecek analizler
oncesinde, analizde kullanillacak borsalara yodnelik c¢esitli endeksler
tanitilacak ardindan da klresellesen dunyada cesitli borsalarin birbirleri ile

olan iligkilerinin incelendigi literatir ¢calismalarinin sonuglarina deginilecektir.

3.1. iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (iIMKB)

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda 91 sayilli Kanun Hukminde Kararname uyarinca kurulmus,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun gozetim ve denetimi altinda olan tuzel kisiligi haiz bir
kamu kurumudur.
((Erigim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim Setleri/imkb.sflb.ashx, 09
Mayis 2010, s.3.)

IMKB, yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinda olusan

hareketleri takip edebilmeleri amaciyla her iki piyasaya iliskin farkl nitelikte
endeksler hesaplamaktadir. Hisse senetleri piyasalarinda 44, tahvil ve bono
piyasalarinda 18 endeks Uretilmektedir.

Hisse senetleri endeksleri hem fiyat hem de getiri endeksi olarak
hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece fiyattaki degisimi yansitirken,
getii  endeksleri kar payr o6demelerini de dikkate almaktadir.

Tahvil ve bono endeksleri fiyat ve performans endekslerinden

olugmaktadir. Fiyat endeksleri, piyasa faiz oranindaki degisimin yol acgtigi
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fiyat degisimini dlgerken, performans endeksleri hem faiz oranindaki degisimi
hem de vadeye kalan gun sayisindaki azalmayi dikkate alarak yatirrmcinin
elde ettigi getiriyi 6lgmektedir.

IMKB endekslerini baz alan finansal triin ihra¢ edilebilmesi ve/veya
IMKB verileri kullanilarak endeks hesaplanabilmesi igin, yatirim kurulusglari ile
IMKB arasinda lisans sézlesmesi imzalanmasi gerekmektedir. ((Erisim)

http://www.imkb.gov.tr/Indexes.aspx, 09 Mayis 2010)

3.1.1. IMKB Hisse Senedi Endeksleri

IMKB hisse senetleri piyasasi endeksleri, borsa’da islem géren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin blatlnsel ve sektorel bazda performanslarinin
Olcllmesi amaciyla olusturulmustur.

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve sudrekKliliginin
saglanmasinda O6denen temettiyu dikkate almayan endekslerdir. Bu tar
endekslerde sadece hisse senedinin deger kazanmasindan dogan kazang
endekse yansimaktadir.

Getiri endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ddenen temettiyu de
dikkate alan, surekliliginin saglanmasinda 6denen temettlilere gore de
dizeltme yapilan endekslerdir. Bu tlr endekslerde hisse senedinin deger
kazanmasindan dogan kazancin yaninda temettiden dolayl elde edilen
kazan¢ da endekse yansimaktadir. Fiyat endekslerinden sadece IMKB
ulusal-100, IMKB ulusal-sinai, IMKB ulusal-hizmetler ve IMKB ulusal-mali
1997 yili bagindan itibaren seans siresince yayinlanmakta iken, IMKB
yonetim kurulu'nun 24.06.1997 tarihli toplantisinda fiyat endekslerinin
tuminUn seans suresince yayinlanmasi kararlastiriimistir. Getiri endeksleri
ise sadece seans sonunda yayinlanmaktadir. IMKB Ulusal-100 endeksi
ulusal pazar icin temel endeks olarak kullanilmaktadir. TUm endeksler
tamsayidan sonra iki haneli olarak gosterilir ve ilan edilir.  ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 09 Mayis
2010, s.5.)
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l.  IMKB Ulusal 100 Endeksi

1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baglayarak zamanla sayisi
100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan bilegik endeks’in devami niteligindedir.
Bu endeks, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-50 hisse senetlerini otomatik

olarak kapsamaktadir.

ll.  IMKB Ulusal 50 Endeksi

Menkul kiymet yatirirm ortakliklari hari¢ Ulusal Pazar'da iglem goéren
sirketlerden belirli sartlara gore secilen 50 hisse senedinden olusmakta olup,

IMKB ulusal-30 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

. IMKB Ulusal 30 Endeksi

Menkul kiymet yatirirm ortakliklari hari¢ Ulusal Pazar'da iglem goéren

sirketlerden belirli sartlara gore segilen 30 hisse senedinden olugsmaktadir.

IV. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

IMKB pazarlarinda (gozalti pazari harig) islem goren ve sermaye
piyasasi kurulu'nun (spk) seri wvii, no:51 "sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iligkin esaslar
tebligi" (teblig) kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligkin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin performanslarinin
Olcllmesi amaciyla olusturulmustur.
((Erisim)http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Eqgitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
09 Mayis 2010, s.5.)
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V. IMKB Ulusal-Tim Endeksi

Menkul kiymet yatirrm ortakliklar hari¢ Ulusal Pazar'da iglem goéren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

VI. Sektor ve Alt Sektor Endeksleri

Menkul kiymet yatirnm ortakliklari hari¢ ulusal pazar’da islem goren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

VIl. IMKB Ulusal Pazar Endeksi

ikinci ulusal pazarda islem géren hisse senetlerinden olusmaktadir.
03.03.2003 tarihinden itibaren gecerli olan yeni pazar yapilanmasina bagl
olarak IMKB bolgesel, Yeni Sirketler Pazari Endeksi’nin adi IMKB ikinci

ulusal pazar endeksi olarak degistirilmistir.

VIII. IMKB Yeni Ekonomi Pazari Endeksi

Yeni ekonomi pazar’nda islem goren hisse senetlerinden

olusmaktadir.

IX.  Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari Endeksi

Ulusal Pazar'da islem goren menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin
hisse senetlerinden olusmaktadir.
((Erigim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
09 Mayis 2010, s.6.)
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3.1.2. IMKB Endekslerinin Hesaplanmasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) bir énceki boéliimde
goruldugu Uzere birgok endeks hesaplanmaktadir. Bu endekslerin
hesaplanmasinda bazi kriterler bulunmaktadir. Bu bdélimde kisaca bunlara
deginecegiz.

Oncelikle deginilmesi gereken nokta endekslerin hesaplanmasinda
hangi fiyatlarin kullanildigidir. Endeksler hesaplanirken en son tescil edilmis
fiyatlarin kullanilmasi gerekmektedir. Sirketin piyasa degeri, eski ve (varsa)
yeni hisse senetlerinin fiyatlari ayri ayri dikkate alinarak hesaplanir. Ancak,
piyasa degeri hesaplamasinda, islem sirasi agilmayan “yeni” hisse senetleri
ve esas sermaye sisteminde yapilan sermaye artirimlarinda, sermayenin
tescil ve ilanina kadar Ulusal Pazarin Merkezi Kayit Kurulusu'nda (MKK)

olusturulan gecici paylar icin eski hisse senedinin fiyati dikkate alinir.

[ Piyasa Degeri = (Eski Hisse Senedi Sayisi) * (Eski Hisse Senedi Fiyati) +
(Yeni Hisse Senedi) * (Yeni Hisse Senedi Fiyati) ]

Esas sermaye sistemine tabi olup, temettt 6demeden sermaye
artinmi yapan sirketlerin verdigi gegici kaydi paylar borsa’da alinip
satilmadigindan yeni hisse senedine donustnceye kadar fiyatl olusmaz. Bu
nedenle, eski hisse senetlerinin fiyati gegici kaydi paylar i¢in de gegerli kabul
edilerek sirketin piyasa degeri buna gdére hesaplanir. ((Erigim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 09 Mayis
2010, s.9.)

IMKB endeksleri, endeks kapsaminda bulunan sirketlerin, aynen

saklamada bulunanlar harig, MKK saklamasinda bulunan hisse senetlerinin
toplam piyasa dederleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formul kullanilir: ((Erisim)
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx, 09 Mayis
2010, s.10.)
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E, = it FitB*tNit*Hit

burada;

E; = Endeksin t zamandaki degerini,

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisini,

Fi = “I” nci hisse senedinin t zamandaki fiyatini,

N; = “I” nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisini (=6denmis veya
cikarilmis sermaye),

H;; = “I” nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar

hari¢, mkk saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye gore

tamsayiya yuvarlanmis oranini,

B; = Bolenin (duzeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki dederini ifade eder.
((Erigim)  http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/endeksler.sflb.ashx,
09 Mayis 2010, s.10)

3.2. DOW JONES ENDUSTRIYEL ORTALAMA ENDEKSI

Dow Jones Endustriyel Ortalama Endeksi ya da uluslararasi alanda
ifade edilis bigimiyle Dow Jones Industrial Average (DJIA) Amerika’daki hisse
senedi piyasalari igerisinde bilinen en eski endekslerden birisidir. (Bozkurt,
1988: 77) DJIA Endeksi’nin ilk yayini 26 Mayis 1896 ((Erigim)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Industrial_Average, 09 Mayis 2010)

tarihinde yapilmigtir. DJIA, fiyat agirlikli endekslerin en bilinenidir. Endeks
kapsamindaki 30 hisse senedi, New York Borsasi'nin (NYSE) buyuk olcekli
iyi bilinen sanayi sirketlerini temsil etmektedir. (Hirt, Block, 1999: 62) Bu
hisse senetlerine sahip sirketler; 3M, Alcoa, American Express, AT & T, Bank
of America, Boeing, Caterpillar, Chevron Corporation, Cisco Systems, Coca-
Cola, DuPont, ExxonMobil, General Electric, Hewlett-Packard, The Home

Depot, Intel, IBM, Johnson & Johnson, JPMorgan Chase, Kraft Foods,
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McDonald’s, Merck, Microsoft, Pfizer, Procter&Gamble, Travelers, United
Technologies Corporation, Verizon Communications, Wal-Mart ve Walt
Disney’dir.((Erigsim)http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones Industrial Averag
e, 09 Mayis 2010)

Dow Jones Endustriyel Ortalama Endeksi’'nin matematiksel olarak
(DJIA) ifade edilis bigimi su sekildedir:

_xP
DJIA= =

burada;

P : Hisse senedleri bileseninin fiyati,

d : Dow bdélenini ifade eder.

((Erigsim)http://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones Industrial Average#Calculati
on, 10 Mayis 2010)

3.3. NIKKEI 225 (NIHON KEIZAI SHIMBUN) ENDEKSI

Nikkei 225 adi ile bilinen ve Tokyo Borsasi’'nda (TSE) islem goren
borsa endeksi, 1950 yilindan gunumuze dek Nihon Keizai Shimbon (Nikkei)
gazetesi vasitasi ile gunlik olarak hesaplanmaktadir. Endeks, agirlikl
ortalama fiyatlardan olusturulmakta (birim olarak “Yen” alinir) ve endeksi
olugturan bilesenler yilda bir kez gb6zden gecirilmektedir. Nikkei, Japon
O6zsermayesinin ortalama fiyatlarini iceren en yaygin endeks olmakla birlikte
Dow Jones Endustriyel Ortalama Endeksi’ne ¢ok benzemektedir. Nitekim,
endeks 1975ten 1985 yilina kadar “Nikkei Dow Jones Ortalama Endeksi”
olarak adlandiriimaktaydi. Nikkei 225 endeksi, 7 Eylul 1950 tarihinde
hesaplanmaya baglamistir ve gegmise donuk olarak 16 Mayis 1949 tarihine
kadarki endeks degerlerini icermektedir. Nikkei 225 Vadeli islemler (Nikkei
225 Futures) adindaki endeks ise 1986 yilinda Singapur Borsasi’nda, 1988
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yilinda Osaka Menkul Kiymetler Borsasi’'nda, 1990 yilinda ise Sikago Emtia
Ticaret Borsas’'nda ilk olarak hesaplanmaya baslamigtir. ((Erisim)
http://en.wikipedia.org/wiki/Nikkei 225, 10 Mayis 2010)

Dow Jones endeksi gibi Nikkei endeksi de endeks kapsamindaki hisse

senedi fiyatlarinin toplaminin, ilk hesap gininde endeksteki sirket sayisi olan
ancak, sermaye artirrmi, bolinme ve birlesme gibi durumlar nedeniyle
endeksin surekliligini saglamak ve fiyatlardaki degisiklikler disindaki etkileri
gidermek amaciyla degisiklige ugrayan bir "bdlen"e bélinmesi ile hesaplanir.
Bu ortalama, Tokyo Borsasi tarafindan 1 Temmuz 1969a kadar
hesaplanmigtir. Borsa bu tarihten sonra, piyasa degeri agirlikli olan TOPIX
endeksini hesaplamanin daha iyi olacagini digunmuis ve Nikkei endeksini
birakmistir. Nikkei Endeksi bu tarihten itibaren "Nikkei Average (Nikkei
Ortalamasi)" olarak adlandiriimaktadir. Nikkei ortalamasi Tokyo Borsasi’'nda
islem goren 225 sirketi icermektedir. ((Erisim)
http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/karatepe/faspa/borsaendeksleri.pdf,
10 Mayis 2010, s.4-5.) Bu sebepten dolayl endeks “Nikkei 225" olarak

adlandiriimigtir.

Nikkei 225 endeksinin hesaplanmasinda kullanilan formil su

sekildedir:

burada;

n: Toplam hisse sayisini

Ei: Endeksin t zamanindaki degerini

Fy: iinci hisse senedinin t zamanindaki fiyatini

B;: Bdlenin t zamanindaki deg@erini ifade etmektedir.
((Erigsim)http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/karatepe/faspa/borsaendek
sleri.pdf, 10 Mayis 2010, s.5.)
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3.4. BOVESPA (BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO) ENDEKSI

Bovespa Endeksi, Brezilya Hisse Senetleri piyasasinin ortalama
performansi hakkindaki ana gostergelerden birisidir. Merkezi S&do Paolo’da
bulunan Bovespa, 23 Agustos 1890 tarihinde Emilio Rangel Pestana
tarafindan kurulmustur. Bulundugu konum itibariyle, New York Borsasi
(NYSE), NASDAQ ve Toronto Borsasi’'ndan sonra Amerika kitasinin
dérdlncu buyuk borsasidir.

Bovespa endeksi, Brezilya Borsas’'nda islem gdren hisse
senetlerinin fiyatlarindaki degisimi yansitmaktadir. Endeks, borsada islem
goren 50  o6nemli hisse  senedini kapsamaktadir. ((Erigim)

http://en.wikipedia.org/wiki/Bovespa, 10 Mayis 2010)

Bovespa endeksi, hisse senetlerinin agirliklarinin toplamindan
(hisse sayisi son fiyat ile carpilir) elde edilen bir endekstir. Matematiksel

olarak ifade edilirse,

n
IBOVESPA,= Z Pi* Qi
i=1

burada,

IBOVESPA : t aninda Bovespa endeksinin aldigi degeri,
P; : i Hissesinin t anindaki son fiyati,
Q¢ : i Hissesinin t anindaki varsayilan miktari, n: Toplam hisse sayisidir.

((Erigim) http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/IBovespa_ing.pdf,

“‘Bovespa Index Description”, 10 Mayis 2010, s.5)
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3.5. MERVAL (MERCADO DE VALORES) ENDEKSI

Merval Endeksi, Arjantin Buenos Aires Borsasi’'nin en énemli borsa
endeksidir. Merval endeksinin hesaplanmasina dahil edilen hisseler,
piyasadaki paylari ile orantili olarak segilirler. Bu hisseler toplam 11 sirkete
aittir ve Arjantin finans pazarini en iyi temsil eden hisselerdir. Bu sirketler,
Tenaris, Pampa Holding, Grupo financiero Galicia, Banco Macro, Petrobras,
Edenor, Siderar, Telecom Argentina, Petrobras Brazil, Aluar ve BBVA Banco
Frances’tir. Merval endeksinin baslangi¢ degeri 30 Haziran 1986 = 0.01
Arjantin Pesosu olarak alinmistir.
((Erigsim)http://en.wikipedia.org/wikiMERVAL, 10 Mayis 2010)

Ayrica endeks, gecmis alti aydaki ticaret hacimleri g6z &éninde

bulundurularak her 3 ayda bir revize edilir.
((Erigim)  http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=MERVAL:IND, 10
Mayis 2010)

3.6. BAZI ONDE GELEN ULUSLARARASI BORSA ENDEKSLERININ
BiRBIRLERI iLE OLAN ETKILESiMi UZERINE LITERATUR TARAMASI

icinde bulundugumuz yiizyilda, 6zellikle teknolojik gelismelerin yogun
olarak hissedilmesi, bilisim sektdrinde maliyetlerin ucuzlamasi ve sermaye
hareketliliginin disa dogru olmasi sonucu dunya genelinde klresellesme
ortami yayllmaktadir. Bu durum da dogal olarak, ulkelerin ekonomik anlamda
birbirleri ile etkilesim igerisinde olmasina sebep olmaktadir. Bilginin bir
yerden bir yere ¢ok cabuk iletilmesi, yatirrmcilarin piyasa kosullarina gok
¢abuk adapte olabilmelerini saglamaktadir. Ayrica sermayenin giris ¢ikisinin
serbest olmasi, yatinmcilarin istedikleri piyasada yatirimlarini yapmalarini
kolaylastirmaktadir.

Hisse senetleri borsasi, piyasa ekonomisinin tesvigi konusunda
oldukga o6nemli bir rol Ustlenmektedir. Mali klresellesme ile birlikte

yatirnmcilar (tuketiciler) igin mal (hisse senedi) ve hizmet (yatirm
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danismanlhigi) gesitliligi artmaktadir. Ancak ekonominin her alaninda oldugu
gibi artan kazancin karsiliginda risk de artmaktadir. Kiresel ekonomilerin
tasidigl, ‘domino etkisi’ olarak adlandirilan ve ekonomilerden birinde gikan
krizin uluslararasi ekonomiyi etkilemesiyle sonuglanan buyuk risk, finansal
kurumlari surekli bir yenilik arayisina itmektedir. Bu arayis kurumlar arasi
rekabeti artirmakta ve firmalarin bilgi yonlendirme konusunda gelisimini
saglamaktadir. (Okay, 2004: 12-14) Ozellikle kurumsal alandaki yatirrmcilar
artan kuresellesme dogrultusunda yatirrmlarina sekil vermek amaciyla
hisselerini yabanci borsalarda isletip kazanglarini artirmay!
hedeflemektedirler. Bunun yani sira, yatirimcilar portfdy ¢esitlemesi yapmak
ve riski azaltmak amaciyla portfoylerine, yabanci hisse senetlerini dahil
etmeye baslamiglardir. (Yuce, 1997) Bu gibi durumlar, dogal olarak
borsalarin birbirleri ile etkilesim icerisinde olmasina ve aralarinda uzun ve
kisa donemde birgok iligkinin ortaya gikmasina neden olmaktadir.

Literatlrde dlnya borsalari aralarindaki etkilesimin incelendigi birgok
¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalar genelde, borsa endekslerine dayali
olarak gercgeklestiriimis ve endeksler arasindaki iligkiler ekonometrik
baglamda degerlendirilmigtir.

Sevuktekin ve Nargelecekenler (2008), Amerika’daki borsalar ile
IMKB arasindaki iliskiyi ekonometrik ydntemler izleyerek incelemistir.
Amerikan endekslerinden Dow Jones, Nasdaq ve Standart&Poor 500
Endekslerinin kullanildigi ¢alismada bu endeksler ile IMKB arasindaki uzun
donemli iliskiler test edilmigtir. Calismada oncelikli olarak endekslerin
duraganligi test edilmis ve tim endekslerin duragan yapida olmadidi tespit
edilmistir. Bu nedenle Johansen estimlesme testi uygulanmis ve bunun
sonucunda Amerikan borsalari ve IMKB arasinda uzun dénemli iligkinin
varhgi tespit edilmistir. Estimlesme testi sonunda olusturulan modelin uzun
dénem katsayilari incelendiginde, Amerika’daki borsalarin IMKB (izerinde
pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu gérilmustir. IMKB en yiiksek tepkiyi
Dow Jones endeksine karsi gosterirken, Amerika'daki borsalarin IMKB’ye
kargi olan reaksiyonu olduk¢a dusuktlr. Bunun yanisira uzun dénem igin

nedensellik iligskisinin yonu ¢ift tarafli iken, kisa ddénemde Amerikan
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borsalarindan IMKB’ye dogru tek yénli bir nedensellik bulundugu tespit
edilmistir.

Efendioglu ve Yoruk (2005), Temmuz 1993 — Mart 2005 tarihleri
arasinda Turkiye, Almanya, Fransa, ingiltere, Hollanda ve italya hisse senedi
piyasalari endekslerinin aylik verilerini kullanarak bu endeksler arasindaki
tumlesme iligkilerini inceleme amacini gutmuaglerdir. Calismanin sonucuna
gore, IMKB ile Avrupa’nin yukarida saydigimiz bes buyiik borsasi arasinda
estimlesik bir iligkinin bulunmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla IMKB’nin bu
borsalardan etkilenmedigi, tiumlesmenin saglanmadigi ve bu borsalar
arasinda uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin ve arbitraj imkaninin var
oldugu sodylenebilmektedir. Bu arbitaj imkanlarinin,piyasalarin timlesmesini
hizlandirici bir etki yaratmadigi konusunda bir sonug¢ ortaya ¢ikarmaktadir.
Ayrica calismaya goére bu durum, piyasalarda manipulasyonlarin oldugu
konusunda bir gosterge yoninde suphe uyandirmaktadir. Calismanin
sonucunda ¢ikan bir baska bulgu ise, Avrupa Birligi slirecinde 6nemli adimlar
atan Tduarkiye'nin, Avrupa Birligi ile hisse senedi piyasalari baglaminda
timlesmeyi saglayamamis oldugunun ortaya cikariimasidir. Bunun cesitli
nedenleri olmakla birlikte en o6nemli nedenlerinden birkaci olarak Ulke
ekonomilerinin yapisal Ozellilerinin farklik goéstermesi, makro ekonomik
politikalarin ve gelismislik dizeylerinin farkli olmasi gibi durumlar ¢alismayi
gergeklestirenler tarafindan belirtilmistir.

Erbaykal, Okuyan ve Kadioglu (2008), Mart 1997 — Haziran 2007
donemleri arasi aylik verileri kullanilarak IMKB, Merval (Arjantin Borsa
Endeksi), Bovespa (Brezilya Borsa Endeksi) arasindaki iligkileri belirlemeyi
amaclamistir. Bu endekslere ilk olarak duraganlik testleri uygulanmigtir. ADF
ve Phillips Perron testlerine gore her t¢ dediskenin de 1. Farklarinin duragan
oldugu tespit edilmigtir. Bunun Uzerine, estimlesme analizi yapilmaya karar
verilmigtir. VAR modellerine dayanan Johansen Estimlesim Testi
kullanilmigtir.  Bu testte kullanilan maksimum &zdeger ve iz (trace)
istatistiklerine goére, degiskenler arasinda koentegre iligski olmadigini ileri
suren bog hipotez % 5 anlamlilik dizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla,

degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliskinin s6z konusu olduguna karar
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verilmistir. Bunun yaninda, degisken setleri Uzerindeki rassal soklar ve
degdiskenler arasindaki dinamik etkileri belirlemek amaciyla VAR modelleri
kullanilmigtir. Ayrica, bu VAR modelleri yardimiyla etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ¢Ozumlemesi analizleri de tasarlanmistir. Varyans ¢6zimlemesi
sonuglarina gére, IMKB ve Merval'in Bovespa Uzerinde dnemli bir etkisi
g6zikmemekte fakat Bovespa’'nin, IMKB ve Merval lizerinde 6énemli bir etkiye
sahip oldugu gézlemlenmektedir.
Ertan (2009), IMKB Ulusal 100 Endeksi ile Dow Jones Endustriyel
Ortalama Endeksi arasindaki iligskiyi arastirmistir. Calisma, ilgili endeksler
arasindaki karsilikh bagimlilik ve estimlesim iliskilerini dlgmek, ardindan
bdyle bir iligki bulundugu takdirde endeksler arasindaki kisa vadeli etkilesimin
gucund ve yonunu belirlemeyi amacglamistir. Estiumlesim analizi olarak
Johansen yontemi kullaniimig, bunun sonucunda endeksler arasinda uzun
vadeli bir iligkinin oldugunu iddia eden hipotez reddedilmigtir. Ayrica,
estumlesmenin olmadigi bu durumda ilk farklardaki VAR Modeli'ne
uygulanan Granger Nedensellik Testi calismalari Dow Jones'tan IMKB’ye
olan tek yonll ve anlamli kisa vadeli bir etkiyi ortaya koymustur. Bu durum
Dow Jones'tan gelecek endeks verileri dogrultusunda IMKB’nin tahmin
edilmesini olanakli kilmistir. Calismada elde edilen bu sonuglarin IMKB'de
ve/veya Dow Jones’ta uzun ve kisa vadeli yatirim portféyl sahiplerine yararl
olabilecegi belirtilmistir.
Aktar (2009), 5 Ocak 2000 ile 22 Ekim 2008 tarihleri arasinda Turkiye,
Rusya ve Macaristan Borsa Endeksleri arasinda uzun donemli bir iligkinin ve
Granger nedenselliginin  bulunup bulunmadigini arastirmistir. ik basta
duraganligi belirlemek amaciyla endekslere tek tek ADF testi uygulanmistir.
Bu testin sonucunda, tum endekslerin dizeyde duragan olmadigi, birinci
farklarinin ise duragan oldugu saptanmistir. Bunun yaninda degiskenlere
iligkin korelasyon matrisi incelendiginde, her U¢ endeks arasinda ylksek
korelasyon oldugu goézlemlenmistir. Her U¢ endeksin de birinci farklari
duragan oldugundan, endeksler arasinda uzun doénemli bir denge
durumunun olup olmadigini anlamak igin Johansen Estumlesim Testi

uygulanmigtir. Tim bu sonuglar dogrultusunda Macaristan borsa endeksinin,
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Rusya ve Tulrkiye borsa endekslerinden anlamli bir sekilde etkilendigi
gorulmustar. Ayrica Rusya borsa endeksinin, hem Macaristan hem de
Tarkiye borsa endeksini etkileyen temel degisken oldugu belirlenmistir.
Ayrica, Turkiye borsa endeksine iliskin hata dizeltme teriminin pozitif ve
anlamli, diger iki degiskene iligkin hata duzeltme teriminin ise anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Endeksler arasindaki Granger nedensellik
sonuglarina bakacak olursak, Rusya ve Turkiye borsalarinin birbirlerini
karsilikli olarak etkiledikleri ortaya c¢ikmistir. Rusya borsasi Macaristan
borsasini etkilerken, Macaristan borsasinin ise Turkiye borsasini etkiledigi
ortaya ¢ikmistir.

Subramanian (2008), aylik olarak Ocak 2000 — Agustos 2008
donemleri arasinda, Dogu Asya ulkelerine ait bes temel borsa endeksi
arasindaki uzun doénemli denge iligkisini incelemistir. Bu degiskenler;
Shangai Borsa Endeksi, Tokyo Borsa Endeksi (TOPIX), Osaka Borsa
Endeksi, Hong-Kong Borsa Endeksi ve Kore Borsa Endeksi’dir. Calismada
kullanilan endekslerin logaritmalari alinarak varyans bakimindan daha
homojen hale getirilmiglerdir. Daha sonra degiskenlere iliskin istatistiksel
O0zetleme teknikleri kullanilmistir ve buna gore degiskenlerin ortalamalari
birbirine ¢ok yakin bulunmustur. Ayrica degiskenlerin birbirleri aralarindaki
korelasyonlara bakilmis bunun sonucunda en yuksek iliskinin TOPIX ve
NIKKEI 225 Futures endeksleri arasinda oldugu tespit edilmistir. Sirasiyla,
once ADF, daha sonra VAR modelleri dogrultusunda Vektér Hata Duzeltme
modelleri kullanilmigtir. Uygulanan estiumlesim ve hata diuzeltme modelleri
sonucunda endekslerin estimlesik oldugu belirlenmistir.

Vantchikova (2006), calismasinda Turk hisse senedi piyasasi ve AB
hisse senedi piyasalari arasindaki uzun donemli estiumlesmeyi olgmeyi
amacglamigs ve bunu Engle-Granger Estimlesim Testi ile uygulamistir.
Calismada ele alinan drneklem grubu, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
olmak Uzere iki gruba ayrilmigtir. Burada amag, Turk Hisse Senedi
Piyasasinin AB’deki gelismis Ulkelerle mi ya da gelismekte olan Ulkelerle mi
daha fazla entegre oldugunu saptayabilmektir. Calismada kullanilan veriler

AB’deki gelismis Ulkelerin ve [IMKB’nin 1988-2006 ve gelismekte olan
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piyasalarin 1994-2006 donemine ait aylik hisse senedi fiyat endeksleridir.
Calismanin sonucunda, IMKB ile AB’nin gelismis ve gelismekte olan
piyasalari arasinda uzun donemde estumlesik iliski oldugu sonucuna
variimistir.  Augmented Dickey Fuller testi sonuglarina gore, endekslerin
birinci farklarinin duragan oldugu saptanmigtir. Dolayisiyla uzun dénemli bir
iligkinin  varhginin test edilebilir oldugu kanisina varilmistir. Bunun
sonucunda, IMKB ile AB Uyesi olan ilkelerin borsa endeksleri arasinda uzun
donemli iligkiler tespit edilmigtir. Bunun yanisira, Gumruk Birligi sonrasi
dénemde, artan ve azalan endeksler arasinda entegre bir iligki olup olmadigi
modele bir kukla degisken kullanilarak test edilmistir. Sonuglara gore,
GUmrik Birligi sonrasinda IMKB’nin artan entegrasyonu sadece Avusturya
borsa endeksi ve Dogu Avrupa Ulkelerinden Macaristan borsa endeksi
disindakiler ile benzer gidisat gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa
donemli iligki ise, hata duzeltme modelleri kullanilarak arastiriimistir. Buna
gore, her endeksteki dengesizligin aylik olarak ortalama %7 si gelismis
Ulkeler igin, %8 i ise gelismekte olan ulkeler igin diuzeltimektedir. Sonug
olarak IMKB endeksinin, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin borsa
endeksleri ile estimlesik bir goruntu ¢izdigi tespit edilmistir.

Zaman (2008), Turkiye hisse senedi piyasasi ile Avrupa Birligi'ne
uye olan ulkeler, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, Turkiye'nin en yluksek
disg ticaret hacmine sahip oldugu ulkeler, gelismis ve gelismekte olan
bdlgelerin hisse senedi piyasalari arasindaki estimlesik iligkilerin varligini
arastirmistir. Bunun yanisira ilgili donemler igerisinde yapisal kirilmalar da
Zivot Andrews testi ile sinanmistir. Duraganligin testi icin Augmented Dickey-
Fuller, estumlesim testlerinden ise Johansen ve Gregory-Hansen
kullanilmigtir. Veriler, Ocak 1995’ten Aralik 2007’e kadarlik donemde aylik
olarak alinmistir. Yapilan testler sonucunda Turkiye'nin, Almanya, Avrupa,
Arjantin, ABD, Avusturya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Danimarka,
Fransa, Finlandiya, Filipinler, Hindistan, Hollanda, Hong Kong, israil, isveg,
isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Giiney Kore, Gelismekte olan Piyasalar,
Kolombiya, Meksika, Misir, Pakistan, Polonya, Peru, Rusya, Singapur, Sri

Lanka, Sili, Tayvan, Endonezya, Tayland, Malezya, Yeni Zelanda ve
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Yunanistan ile estumlesim iligkisine sahip oldugu gdézlenmistir. Bolgeler ile
yapllmis olan estumlesme analizi sonucunda Tuarkiye'nin EAFE, EAFE +
Kanada, EMU, Pasifik, Kuzey Amerika ve Uzak Dogu gelismekte olan
bdlgeler kapsaminda BRIC, EM Uzak Dogu, EM Avrupa, EM Avrupa ve Orta
Dogu, EM Dogu Avrupa, EM Latin Amerika ve EM Asya ile entegre oldugu
tespit edilmigtir.

Citak ve Gozbasi (2007), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile
bazi 6nde gelen gelismis ve gelismekte olan Ulke borsalari arasindaki
estimlesim iligkilerini temel endeks ve ana sektdr endeksleri temelinde
incelemiglerdir. Calismada, Ocak 1986 - Temmuz 2006 déneminde IMKB ile
gelismis A.B.D, Almanya, ingiltere, Japonya ve gelismekte olan Hindistan ve
Malezya borsalari arasindaki uzun vadeli iligkiler estimlesim analizi yapilarak
incelenmistir. Ayrica IMKB ile Ulkelerin temel endekslerindeki estiimlesme,
1986-2006 donemi Ug alt ddoneme ayrilarak da incelenmigtir. Alt donemlerin
incelenmesiyle Turkiye'deki finansal liberallesmenin ve 1998-99’daki kuresel
krizlerin IMKB ile (ilke temel endeksleri arasindaki olasi estiimlesme etkileri
arastinlmigtir. Ulkelerin temel endeksleri yaninda, sanayi, mali ve hizmetler
endeksleri de Ocak 2000-Temmuz 2006 dénemi i¢in analize dahil edilerek
timlesmenin ana sektor endeksleri temelinde farklilik gosterip gostermedigi
incelenmistir. Sektér endeksleri temelinde analizde ayrica italya, Fransa ve
ispanya da uygulamaya dahil edilmistir. Analiz sonuglari Ocak 1986-Temmuz
2006 doneminde IMKB ile Ingiltere, ABD, Almanya ve Hindistan temel
endeksleri arasinda estiimlesme oldugunu ortaya koymaktadir. incelenen alt
dénemlerde IMKB ile analize dahil olan hicbir (ilkenin temel endeksi arasinda
estimlesme iligkisine rastlanmamistir. Bir bagka sonug ise, italya sanayi
sektori haric IMKB ile higbir tlkenin sektér endeksleri arasinda estimlesme
olmadigidir.

Klgukgolak (2008), calismasinda Turkiye hisse senetleri piyasasi
ile Yunanistan ve Avrupa Birligi Gyesi olan bazi ulkelerin hisse senetleri
piyasalari aralarindaki estumlesim iligkilerini arastirmistir. Avrupa Birligi Uyesi
olan Ulkelerden ingiltere, Aimanya ve Fransa secilmistir. Yunanistan ise, Turk

sermaye piyasasl yapisi ile benzer dlgege sahip oldugu disunuldiginden
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analize dahil edilmistir. Calismada bu Ulke borsalarinin énemli hisse senedi
endeksleri kullanilmigtir. Bu endeksler, Tirkiye'den IMKB Ulusal 100,
ingiltere’den FTSE 100, Almanya’dan DAX 30, Yunanistan’dan FTASE 20 ve
Fransa’dan CAC 40tir. Calismada uzun doénemli estimlesim iligkilerini
belirlemek amaci ile Engle-Granger Estimlesim Testi kullaniimig, bunun
yanisira ¢alismada endeksler arasindaki korelasyonlar belirlendikten sonra
oynaklik(volatilite) yapilari da incelenmistir. Calisma sonucunda, IMKB ile AB
ulkelerinin borsa endeksleri arasinda bir koentegre iliskinin olmadigi ancak
Yunanistan'in FTASE 20 endeksi ile arasinda uzun donemli bir estimlesme

iliskisinin var oldugu belirlenmistir.



DORDUNCU BOLUM

IMKB ENDEKSINDEKI OYNAKLIGIN MODELLENMESIi VE UYGULAMALI
AMPIRIK SONUGLAR

4.1. MODELE iLiSKIN BILGILER VE VERILERIN TESPITIi

Calismada oncelikli olarak IMKB 100 endeksindeki degisim,
06/01/1997 — 31/12/2009 donemleri arasinda gunlik bazl olarak

www.econstats.com ve evds.tcmb.gov.tr web sitelerinden temin edilerek

analiz edilmistir. TUm veri seti igin olusturulan bu modelden sonra, bu tarihler
arasinda yer alan iki kriz donemi ayri ayri ele alinarak bu dénemler igerisinde
borsa endeksindeki oynakligin ne dl¢glide degistigi arastirilip her iki donem
icin kiyaslama yapilmistir. iki onemli kriz déneminden ilki, 1999-2001 vyillari
arasinda yer alan ekonomik kriz donemi, digeri ise yakin zamanda
yasadigimiz 2008 kiresel ekonomik krizi dénemidir. IMKB getiri orani ile
yakindan iligkili olan islem hacmi degisim orani da modele dahil edilerek
daha anlamli bir model olusturulmaya c¢alisiimistir.

Calismanin arda kalan kisminda ise, dunya piyasalarinin genel
anlamda ekonomik acidan istikrarlh oldugu (cok &nemli kiriimalarin
yasanmadigi) bir donem olan 2003-2007 yillari arasinda gunlik olarak
derlenen bazi borsa endekslerinin kapanis degerleri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Ayrica IMKB endeksi ile bu endeksler aralarindaki kisa ve uzun
donemli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla gesitli ekonometrik analizler
gerceklestiriimistir.

Asagidaki tablo ve grafiklerde (Tablo 2, Grafik 2, Grafik 3, Grafik 4 ve
Grafik 5) calismada kullanilan degiskenlere iligkin agiklama ve gorinumler
bulunmaktadir. IMKB endeksi ve toplam islem hacmi artan bir trend
gorinimulnde iken, bu serilerden elde edilen getiri orani ve iglem hacmi

degisim orani serileri duragan bir seyir géstermektedirler.



Tablo 2: Degiskenlere iliskin Agiklamalar
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Aciklamalar

Formiller

IMKB100: istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Gunlik Kapanig Degerleri

Volume: Toplam islem Hacmi

Getiri Orani (R): IMKB100 Endeksine
lliskin Giinlik Degisim Oranlari

IMKB100,-IMKB100, 4
IMKB100, ;

Getiri Orani(R)=(

Islem Hacmi Degisim Orani (VIm):
Toplam islem Hacminin Giinliik
Degisim Oranlari

Isl.Hacmi Degisim Orani(VIm)=(—— -——
t-1

VOLUME{-VOLUME,_,

IMKB 100 (Kapanis Fiyatlariyla)

—— IMKB100 ‘

Grafik 2: Gunlik Kapanis Fiyatlariyla IMKB100 Endeksinin Grafiksel Gérinimii
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Toplam islem Hacmi (Volume)
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Grafik 3: Guinliik Toplam Islem Hacminin Grafiksel Gérinimii
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Grafik 4: IMKB 100 Endeksi Getiri Oranlarinin Grafiksel Gorinimi
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islem Hacmi Degisim Orani (Vim)
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Grafik 5: Gunlik Toplam islem Hacmi Degisim Oranlarina iligkin Grafiksel Gérinim

4.2. DURAGANLIGIN TESPIT EDILMESI: BIRiM KOK TESTLERI

ik olarak getiri oraninin (R) duraganlk kosullarina uyup uymadigi

incelenmelidir. Bunun icin serinin grafikleri incelenerek goérsel bir sonug

cikarilabilir. Dikkat edecek olursak, Grafik 4’te getiri orani, sifirin etrafinda

kimelenme yaratmis ve belli bir bant iginde seyretmektedir. Bu durum bize,

serinin duragan oldugu hakkinda 6nsel bir bilgi verir. Bu bilgiyi ekonometrik

acidan bir bakima teyit etmek amaciyla Augmented Dickey Fuller ve Philips

Perron duraganlik testleri kullanilabilir. Her iki testin sonuglari da Tablo 4’de

yer almaktadir.
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Tablo 3: Getiri Orani igin Histogram ve Betimleyici istatistikler

700
600 - n
500
400 H 111
300 4
200
100 4

':IIIIIIIIII|IIIIIII rrrrrrrirrrrTTTTrTTd

-0.1 0.0 01 02

Seri: Getiri Orani (R)
Donem: 1/06/1997-12/31/2009
Gozlem Sayisi: 3231
Ortalama: 0,001613
Medyan: 0,001258
Maksimum Deger: 0,194510
Minimum Deger: -0,181093
Std.Sapma 0,028360
Carpiklik Kats. 0,254422
Basiklik Kats. 7,769934
Jarque-Bera Ist. 3097,882
P-Degeri(Olasilik) 0,000000

Duraganlik testlerine iliskin sonuglari incelemeden once betimleyici
istatistiklere de g6z atarak, getiri oraninin normal dagilima uyup uymadigi
belirlenebilir. Jarque-Bera (JB) istatistigi kullanilarak yapilacak testte

hipotezler su sekilde kurulur:
Ho:Veriler normal dagilim gdsterir.

H4:Veriler normal dagilim gostermez.
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Burada JB istatistigi 3097,882 olarak bulunmus ve buna iligkin p-
degeri 0 olarak Olgulmustir. a=0,05 olarak alindidi takdirde p-degeri < a
oldugundan H, hipotezi reddedilir. Dolayisiyla getiri orani normal dagilim
gostermemektedir. JB istatistiginin yani sira grafigin yapisi ve diger
istatistiksel Ozelliklerden de verilerin normalligi hakkinda ¢ikarsamalar
yapilabilir. Dikkat edilecek olursa, basiklik katsayisi (7,769934) pozitif
oldugundan dagilim sivri bir yapidadir. Bu yapi ¢izilen histogramdan da
gorllebilmektedir.

Ayrica gézlem dénemi iginde yer alan 3231 islem guni icin IMKB
endeksinin maksimum getirisi gunlik % 19,45 oraninda olurken, gunlik

olarak en fazla goéturl ise % 18,10 oraninda olmaktadir.

Tablo 4: Duraganlik Tablosu

R (Getiri Orani) VIm (Islem Hacmi Deg.Orani)
Sabit Terim (k=0) Sabit Terim (k=3)
ADF test ist. McKinnon ADF test ist. McKinnon
1% -3,4321 1% -3,4321
ADF -55,30 5% -2,8622 -36,531 5% -2,8622
10% -2,5671 10% | -2,5671
Sabit + Trend (k=0 Sabit + Trend (k=3)
1% -3,9608 1% -3,9608
ADF -55,34 5% -3,4111 -36,625 5% -3,4111
10% -3,1274 10% | -3,1274
Sabit Terim (Bandwith=8) Sabit Terim (Bandwith=59)
PP test ist. McKinnon PP test ist. McKinnon
1% -3,4321 1% -3,4321
PP -55,29 5% -2,8622 -84,086 5% -2,8622
10% -2,5671 10% -2,5671
Sabit + Trend (Bandwith=9) Sabit + Trend (Bandwith=63)
1% -3,9608 1% -3,9608
PP -55,33 5% -3,4111 -87,893 5% -3,4111
10% -3,1274 10% | -3,1274
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Tablo 4 incelendiginde, gerek Augmented Dickey Fuller gerekse
Philips- Perron test istatistiklerinin R ve VIm icin McKinnon kritik degerlerini
asmakta olduklari gorulmektedir. Bu da, her iki oranin diuzeyde duragan yani
[(0) oldugunun kanitidir. Dolayisiyla ilgili oranlara herhangi bir fark islemi
uygulanmadan, dogrudan korelogramina bakilarak modelleme asamasina

gecilebilir.

4.3. GETIRi ORANI (R) iCiN EN UYGUN ORTALAMA MODELININ
BELIRLENMESI

IMKB endeksindeki degisimi modellemenin en anlamli yolu endeksteki
gunluk getiri oranlarini incelemektir. Bu nedenle modelin getiri oranina iliskin
bir modelin kurulmasi gerekir. Modeli, Box-denkins yaklagimina gore
belirlemek icin oncelikle getiri oranina (R) iligkin korelograma g6z atmak
gerekir. Getiri orani serisi duragan oldugundan guven sinirlari diginda
bulunan gecikme dederleri modele dahil edilerek anlamli bir model
olusturulmaya calisiimigtir.

Getiri orani (R) igcin ¢alismanin “Ekler” kisminda yer alan Ek.1’" deki
otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlari
incelendiginde, hangi gecikmelerin anlamli hangilerinin anlamsiz olduklari
gorilmektedir. Buna gore ACF ve PACF Uzerinden yola ¢ikarak anlamli olan

gecikme katsayilari belirlenmis ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Getiri Orani (R) igin Anlamli Olan Gecikme Degerleri

ACF PACF
5 5
o)
E B 6 6
=5 9 9
g > 10 10
E 0 15 11
5
g X 20 15
< 32 20
- 32
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Getiri orani (R) bagimli degisken olarak kabul edilip, ACF ve PACF
lerin incelenmesi sonucunda ortaya c¢ikarilan anlamli gecikme katsayilarinin
tamami modele badimsiz degisken olarak alinmistir. Daha sonra modelin
tumden anlamlihgina ve katsayilarin anlamhligina bakilarak, anlamsiz
katsayilar p degeri en yuksek (ya da t degeri en kiguk) olandan baslanarak
siraslyla modelden atilmistir. Bu isleme, tUm katsayilarin ve modelin anlamli
oldugu duruma kadar devam edilmis ve en uygun model belirlenmigtir.
Ayrica, tim modeller Akaike ve Schwarz model segim kriterleri baz alinarak
degerlendirilmistir. Olusturulan modellere iliskin daha ayrintili gostergeler

Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Getiri Orani (R) igin Olusturulan Modeller

Tablo 6.a: Model 1

Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001510 0,000474 | 3,183823* 0,0015
AR(5) -0,103128 0,049122 | -2,099427* 0,0359
AR(6) 0,065463 0,080599 | 0,812205 0,4167
AR(9) -0,363196 0,050808 | -7,148463" 0,0000
AR(10) 0,145120 0,044858 | 3,235099* 0,0012
AR(11) -0,037431 0,015929 | -2,349930** | 0,0188
AR(15) 0,100565 0,072733 | 1,382661 0,1699
AR(20) -0,510199 0,048426 | -10,53571* 0,0000
AR(32) -0,058430 0,038522 | -1,516810 0,1294
MA(5) 0,059753 0,046188 | 1,293702 0,1959
MA(6) -0,095696 0,082450 | -1,160657 0,2459
MA(9) 0,429374 0,050743 | 8,461688* 0,0000
MA(10) -0,116883 0,040778 | -2,866325* 0,0042
MA(15) -0,078094 0,075852 | -1,029558 0,3033
MA(20) 0,477338 0,047931 | 9,958856* 0,0000
MA(32) 0,020083 0,039035 | 0,514487 0,6069
2

MODEL 1

R 0,023648 Log Lik.= 6918,603

Diz. R*> | 0,019047
DW 1,961429 Bagimli Degisken:
AIC -4,315475 Getiri Orani (R)
SC -4,285113
F-ist. 5,139702*

Olasilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik diizeyinde anlamhdir.



Tablo 6.b: Model 2

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001509 0,000474 | 3,186760* 0,0015
AR(5) -0,085444 0,044323 | -1,927748 0,0540
AR(6) 0,048704 0,078584 | 0,619765 0,5355
AR(9) -0,370442 0,048910 | -7,574035* 0,0000
AR(10) 0,149261 0,041540 | 3,593152* 0,0003
AR(11) -0,037208 0,015791 | -2,356310** 0,0185
AR(15) 0,080245 0,069947 1,147220 0,2514
AR(20) -0,517682 0,046826 | -11,05554* 0,0000
AR(32) -0,039882 0,013051 | -3,055859* 0,0023
MODEL 2 MA(5) 0,041395 0,040205 1,029612 0,3033
MA(6) -0,077538 0,079916 | -0,970240 0,3320
MA(9) 0,435770 0,048442 | 8,995651* 0,0000
MA(10) -0,119332 0,036775 | -3,244957* 0,0012
MA(15) -0,059049 0,073182 | -0,806882 0,4198
MA(20) 0,482940 0,046153 | 10,46393* 0,0000
R? 0,023612 Log Lik.= 6918,543
Diz. R* | 0,019319
DW 1,961274 Bagimli Degisken:
AIC -4,316063 Getiri Orani (R)
SC -4,287598
F-ist. 5,499840*
Olasilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik diizeyinde anlamhdir.
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Tablo 6.c: Model 3

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001509 0,000475 | 3,176034* 0,0015
AR(5) -0,085874 0,035623 | -2,410630** 0,0160
AR(9) -0,381186 0,038362 | -9,936557* 0,0000
AR(10) 0,153359 0,036537 | 4,197328* 0,0000
AR(11) -0,039647 0,014124 | -2,807026* 0,0050
AR(15) 0,044695 0,034461 | 1,296979 0,1947
AR(20) -0,532076 0,039799 | -13,36893* 0,0000
AR(32) -0,035757 0,012045 | -2,968701* 0,0030
MA(5) 0,041698 0,030871 | 1,350730 0,1769
MODEL 3 MA(6) -0,027417 0,014417 | -1,901714 0,0573
MA(9) 0,444222 0,038871 | 11,42800* 0,0000
MA(10) -0,123690 0,031259 | -3,956896* 0,0001
MA(15) -0,021760 0,032761 | -0,664191 0,5066
MA(20) 0,496565 0,038871 | 12,77477* 0,0000
R? 0,023559 Log Lik.= 6918,456
Diiz. R | 0,019573
DW 1,961529 Bagimli Degisken:
AIC -4,316634 Getiri Orani (R)
SC -4,290067
F-ist. 5,911110*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamhlk dizeyinde anlamlidir.



Tablo 6.d: Model 4

MODEL 4

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001507 0,000474 | 3,182920* 0,0015
AR(5) -0,074004 0,043178 | -1,713919 0,0866
AR(9) -0,382889 0,048673 | -7,866614* 0,0000
AR(10) 0,151662 0,040487 | 3,745954* 0,0002
AR(11) -0,038932 0,014729 | -2,643250* 0,0083
AR(15) 0,023165 0,016000 | 1,447798 0,1478
AR(20) -0,510050 0,046958 | -10,86189* 0,0000
AR(32) -0,039139 0,013006 | -3,009387* 0,0026
MA(5) 0,030107 0,039245 | 0,767167 0,4430
MA(6) -0,029627 0,013970 | -2,120813** 0,0340
MA(9) 0,448706 0,047550 | 9,436560* 0,0000
MA(10) -0,123317 0,036322 | -3,395071* 0,0007
MA(20) 0,472246 0,046044 | 10,25640* 0,0000
R? 0,023502 Log Lik.= 6918,363
Diz. R* | 0,019824
DW 1,962334 Bagimli Degisken:
AIC -4,317201 Getiri Orani (R)
SC -4,292532
F-ist. 6,389983*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 6.e: Model 5

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001507 0,000472 | 3,195618* 0,0014
AR(5) -0,042154 0,013162 | -3,202679* 0,0014
AR(9) -0,383317 0,050178 | -7,639170* 0,0000
AR(10) 0,150301 0,042006 | 3,578079* 0,0004
AR(11) -0,036998 0,014733 | -2,511289** 0,0121
AR(15) 0,021433 0,015809 | 1,335716 0,1753
AR(20) -0,501088 0,047692 | -10,50675* 0,0000
AR(32) -0,043544 0,012706 | -3,427120* 0,0006
MODEL 5 MA(6) -0,031615 0,014395 | -2,196353** 0,0281
MA(9) 0,448763 0,048585 | 9,236617* 0,0000
MA(10) -0,120773 0,038035 | -3,175331* 0,0015
MA(20) 0,461731 0,046564 | 9,916070* 0,0000
R? 0,023350 Log Lik.= 6918,114
Diz. R* | 0,019979
DW 1,962734 Bagimli Degisken:
AIC -4,317671 Getiri Orani (R)
SC -4,294899
F-ist. 6,926933*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 6.f: Model 6

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001505 0,000463 | 3,250417* 0,0012
AR(5) -0,040572 0,012965 | -3,129269* 0,0018
AR(9) -0,401734 0,050999 | -7,877300* 0,0000
AR(10) 0,137063 0,041897 | 3,271384* 0,0011
AR(11) -0,037171 0,014890 |-2,496395" 0,0126 >
AR(20) -0,489016 0,047763 | -10,23848* 0,0000
AR(32) -0,043785 0,012670 | -3,455756* 0,0006
MA(6) -0,042920 0,012100 | -3,547058* 0,0004

MODEL 6 MA(9) 0,468670 0,048960 | 9,572497* 0,0000
MA(10) -0,109347 0,037518 | -2,914500* 0,0036
MA(20) 0,447054 0,046434 | 9,627763* 0,0000
R? 0,022792 Log Lik.= 6917,200
Diz. R*> | 0,019727
DW 1,962189 Bagimh Degisken:
AIC -4,317725 Getiri Orani (R)
SC -4,317725
F-ist. 7,435547*

Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 6.g: Model 7

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001505 0,000477 | 3,155668* 0,0016
AR(5) -0,041172 0,012944 | -3,180826* 0,0015
AR(9) -0,408298 0,052284 | -7,809249* 0,0000
AR(10) 0,137777 0,043197 | 3,189526* 0,0014
AR(20) -0,468137 0,050325 | -9,302212* 0,0000
AR(32) -0,046015 0,012548 | -3,667097* 0,0002
MA(6) -0,042464 0,012310 | -3,449615* 0,0006
MODEL 7 MA(9) 0,473141 0,050471 | 9,374588* 0,0000
MA(10) -0,110544 0,039556 | -2,794594* 0,0052
MA(20) 0,446384 0,048632 | 9,178880* 0,0000
R? 0,020864 Log Lik.= 6914,048
Diiz. R | 0,018101
DW 1,965479 Bagimli Degisken:
AIC -4,316379 Getiri Orani (R)
SC -4,297402
F-ist. 7,550430*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.

Model 6’da goéruldugu Uzere tim gecikmeli degiskenler anlamli ve
model de tumden anlamlidir. Ayrica dikkat edecek olursak diger tum modeller

arasinda en kiguk Akaike degerine sahip olmanin yani sira, en kiguk Log

Likelihood degerine ve en blyuk F ve R? dederine sahiptir. Ayrica modelde
herhangi bir otokorelasyon sorununa da rastlanmamistir. Diger bir kriter ise,
modelin AR ve MA kdklerinin birim gember igerisinde kalmasi sartidir. Bu sart
katsayilarin terslerinin gevrilebilirlik 6zelligi igin gecerlidir ve modelin anlamli
olabilmesi igin gecerli bir sarttir. Tum spesifikasyon testlerinden basariyla
gecgen bu model getiri orani igin uygun bir model olarak kabul edilebilir.

Ancak bu model ile karsilastirabilmek Gzere baska bir model daha s6z
konusudur. a=0,01 anlamlilik dizeyinde yani ¢ok kiglik hata ile ¢alismak
istedigimiz takdirde Model 6’da yer alan AR(11)in katsayisi anlamsiz
olmaktadir. (p degeri =0,0126 > a =0,01)
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Bu durumdan yola ¢ikarak ilgili katsayr modelden ¢ikarilip Model 7
olusturulmustur. Model 7’nin R? ve AIC degerleri Model 6’dan daha iyi

olmamasina ragmen, Log likelihood ve F istatistigi bakimindan daha iyi
sonuglar verdigi gorulmektedir. Bunun yani sira, getiri orani (R) icin bir
modelin kurulma asamasindan sonra VIm degiskeninin dahil edilmesiyle
olusturulacak ARMAX modelinde Model 7’nin daha anlamli sonuglar ortaya
cikardigi tespit edilmistir.

Getiri orani (R) icin model belirlendikten sonra, modele bir baska
aciklayici degisken olan ve cesitli calismalarda direkt olarak getiri orani ile
yakindan iligkili oldugu saptanan islem hacmi degisim orani degiskeni (VIm)

eklenmigtir. Simdi bu modelin asamalarini gérmek yerinde olacaktir.

4.4. EN UYGUN ORTALAMA MODELI ARACILIGIYLA ARMAX
MODELININ ELDE EDILiSi

Getiri orani (R) i¢in olusturulan en uygun ortalama modeli olan Model
7 olugturulduktan sonra modeli daha anlamli hale getirmek amaciyla, getiri
orani ile iligkili oldugu bilinen islem hacmi degisim orani (VIm) eklenerek yeni
bir model olugturulmustur. Borsa endeks getirilerinin bir dnceki donem(ler)e
iligkin islem hacimlerine bagli olabilecegi kanisiyla islem hacmi degisim
oraninin (VIm) gecikmeli degerleri kullanilarak bagka modeller de
olusturuimus ve diger modeller ile kiyaslanmistir. Modellere iligkin bilgiler
asagidaki Tablo 7’de yer almaktadir.

iIk kurulan modeli incelersek (Tablo 7.a); sabit terimin anlamsiz
oldugunu gormekteyiz. Ancak, istatistiksel olarak sabit terimin modelden
cikarilmasi bazi sorunlar ortaya ¢ikarabileceginden modelde kalmasi tercih

edilmektedir.

Tablolar incelendiginde, VIm,_ ; degiskeninin yer aldigi modelde (Tablo

7.b.) tim parametreler anlamli ve model de timden anlamli olmasina karsin,
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gerek R? gerekse F katsayilari ¢ok dismekte ve modelin Akaike degeri ilk

olusturulan modele (Tablo 7.a) gbre dusuk kalmaktadir.

Tablo 7: Getiri Orani (R) igin Olusturulan Modele islem Hacmi Degisim Oraninin (VIim)

Eklenmesi ile Olusturulan Modeller

Tablo 7.a: Model 1

MODEL 1

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,000152 0,000460 | 0,330917 0,7407
Vim 0,024193 0,001253 | 19,30136* 0,0000
AR(5) -0,033656 0,011723 | -2,870964* 0,0041
AR(9) -0,398933 0,046168 | -8,640837* 0,0000
AR(10) 0,122386 0,037027 | 3,305293* 0,0010
AR(20) -0,519843 0,046980 | -11,06530* 0,0000
AR(32) -0,049531 0,011760 | -4,211755* 0,0000
MA(6) -0,028094 0,010920 | -2,572579** 0,0101
MA(9) 0,453420 0,045074 | 10,05955* 0,0000
MA(10) -0,091201 0,033984 | -2,863600* 0,0073
MA(20) 0,495710 0,045672 | 10,85364* 0,0000
R? 0,122995 Log Lik = 7090,244
Diz. R* | 0,120244
DW 2,042350
AIC -4,425911 Bagimli Degisken:
SC -4,405037 Getiri Orani (R)
F-ist. 44,70969*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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MODEL 2

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001266 0,000482 | 2,627542* 0,0086
Vimy 4 0,004122 0,001318 | 3,126807* 0,0018
AR(5) -0,041780 0,012847 | -3,252188* 0,0012
AR(9) -0,400306 0,051492 | -7,774174* 0,0000
AR(10) 0,137340 0,042356 | 3,242549* 0,0012
AR(20) -0,481644 0,050614 | -9,515965* 0,0000
AR(32) -0,046153 0,012436 | -3,711170* 0,0002
MA(6) -0,039911 0,012170 | -3,279535* 0,0011
MA(9) 0,463393 0,049992 | 9,269255* 0,0000
MA(10) -0,109708 0,038984 | -2,814202* 0,0049
MA(20) 0,458256 0,049016 | 9,349093* 0,0000
R? 0,024414 Log Lik = 6917,222
Diz. R* | 0,021353
DW 2,003293
AIC -4,319088 Bagiml Degisken:
SC -4,298209 Getiri Orani (R)
F-ist. 7,975537*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001462 0,000482 | 3,030447* 0,0025
Vim,.» 0,000442 0,001320 | 0,335059 0,7376
AR(5) -0,041784 0,012866 | -3,247569* 0,0012
AR(9) -0,392661 0,050695 | -7,745628* 0,0000
AR(10) 0,138530 0,041419 | 3,344636* 0,0008
AR(20) -0,485764 0,050939 | -9,536132* 0,0000
AR(32) -0,046608 0,012514 | -3,724595* 0,0002
MODEL 3 MA(6) -0,040490 0,012176 | -3,325414* 0,0009
MA(9) 0,456567 0,049313 | 9,258603* 0,0000
MA(10) -0,111493 0,038041 | -2,930856* 0,0034
MA(20) 0,463387 0,049185 | 9,421335* 0,0000
R? 0,022248 Log Lik = 6911,040
Diz. R*> | 0,019179
DW 1,967681
AIC -4,316572 Bagimli Degisken:
SC -4,295687 Getiri Orani (R)
F-ist. 7,249458*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamhlk dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 7.d: Model 4

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001531 0,000482 | 3,176657* 0,0015
Vim 5 -0,000855 0,001322 | -0,647019 0,5177
AR(5) -0,042315 0,012976 | -3,261113* 0,0011
AR(9) -0,387865 0,053567 | -7,240711* 0,0000
AR(10) 0,139657 0,043811 | 3,187757* 0,0014
AR(20) -0,487672 0,053494 | -9,116463* 0,0000
AR(32) -0,046237 0,012620 | -3,663747* 0,0003
MODEL 4 MA(6) -0,040953 0,012399 | -3,302870* 0,0010
MA(9) 0,451497 0,052362 | 8,622665" 0,0000
MA(10) -0,112585 0,040534 | -2,777563* 0,0055
MA(20) 0,464326 0,051917 | 8,943680* 0,0000
R? 0,022323 Log Lik = 6908,600
Diz. R* | 0,019254
DW 1,965422
AIC -4,316395 Bagimli Degisken:
SC -4,295505 Getiri Orani (R)
F-ist. 7,272330*
Olaslilik(F) | 0,000000

*a=0,01 anlamhlk dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.

Vim,, ve Vim,_; degigkenlerinin yer aldigi modellerde (Tablo 7.c. ve

Tablo 7.d.), bu katsayilar anlamsiz oldugundan ve bu modellerin diger
kriterler bakimindan da ilk modele gore daha iyi olmadiklarindan bu modeller
de elimine edilir.

Tdm bu sebeplerden o6tart VIm degdiskeni modelde barindirilarak
kurulan ilk model (Tablo 7.a.) ile analize devam edilmesi uygun gérilmistir.”

Bu model matematiksel olarak yazilirsa;

’ Burada, Vlm, Vim, ;, VIm,,, VIm; degiskenlerinin ¢esitli kombinasyonlar1 denenmis ve kurulan bu
modellerde bazi ana model parametrelerinin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu modellerden bazilar
cesitli istatistiksel kriterler (R? gibi) bakimmdan daha iyi olmasmna karsm bazi1 parametre
tahminlerinde anlamsiz sonuglar olusturduklarindan, en iyi model olarak Tablo 7.a.’daki model
secilmistir.
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Getiri Orani(R) ve islem Hacmi Degisim Orani(VIm) ile olusturulan optimum

ARMAX modeli:
Ri=Co+C4VIM+CyR5+C3R.9+CyR1.10+C5R 120+ CoR1.301C7Ute +Calg+CoUy10+C1oUt20 €t
F= 44,70
R*= 0,122995
DW= 2,042350
Log Lik.= 7090,244
AIC= - 4,425911
SC= - 4,405037

sabit terim disinda anlamsiz bir katsayinin olmadigi gérulur. F degeri, 0,05
anlamlilik duzeyi igin gegerli olan esik degerinden blyuk oldugundan model
istatistiksel olarak anlamhidir. Ayrica modelin R? degeri de diger tum
modeller igerisinde optimum degeri almaktadir. Bunun yanisira Breusch-
Godfrey testi uygulanarak modelde otokorelasyon olup olmadigi test

edilmistir. Bu test icin hipotezler su sekildedir:

Hy:Modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

H4:Modelde otokorelasyon sorunu vardir.

Tablo 8. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

F istatistigi = 1,476010 Olasilik = 0,224490

Gozlem Sayisi* R?= 1,480808 Olaslilik = 0,223648

Breusch-Godfrey testine gore Gozlem Sayisi* R? icin olasilik
degeri, a=0,05 alindigi kabul edilirse, Hg hipotezinin red edilemeyecegini

gOstermekte, dolayisi ile modelde “otokorelasyonun olmadigdi” ibaresi gegerli

olmaktadir.




109

Modeli istatistiksel olarak yorumladiktan sonra biraz da iktisadi olarak
yorumlamak gerekirse, IMKB endeksinin ginlik getirilerinin, giinlik islem
hacmi degisim orani ile donemsel olarak yakin bir iligki i¢erisindedir. GunlUk
islem hacmi degisim oraninda belli bir ddbnemde yasanacak 1 puanlik artis,
yine ayni dénemde IMKB getirilerinde 0,024193 (Tablo 7.a.) puanlik bir artisa
sebep olacaktir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta islem hacmi degisim
orani degigkeni getiri degiskenini ayni gun icerisinde (ya da gunu birlik)
etkiledigidir. Getiri degiskeni bunun yaninda, kendi gecikmeli degerlerinden
ve gecikmeli hata terimlerinden (piyasada Onceden kestirilemeyen ya da
ongorulemeyen etkilerin gecikmeli etkilerinden) etkilenmektedir. Bu da
demektir ki; getirilerin, gerek kendi gec¢cmis dederlerine kargi gerekse
donemsel olarak bazi  6ngoérilemeyen olaylara kargi  duyarlilik
gOstermektedir. Yatirimcilar, borsada yatinm vyaparlarken getirilerin bu
Ozelligine dikkat etmeleri gerekmektedir. Modelde dikkat edilmesi gereken bir
baska nokta ise, modele iligkin hata teriminin grafigine bakildiginda sabit
olmayan bir varyans surecine rastlandigidir. Bu da Klasik En Kuguk Kareler
(KEKK) yonteminin dnemli varsayimlarindan olan, “hata teriminin sabit
varyansa sahip olmasi” hipotezi ile gelismektedir. Bu durum, ekonometrik bir

yaklagsimla test etmek istenirse hipotezler su sekilde kurulmahdir:
Ho: Modelde kosullu degisen varyans 6zelligi yoktur.

H1: Modelde kosullu degisen varyans 6zelligi vardir.

Hipotezleri sinamak i¢cin ARCH-LM testi kullaniimistir. Bu sinamayi yapan

test sonucuna bakildiginda;

Tablo 9: Degisen Varyans igin ARCH-LM Testi Sonuglari

F istatistigi = 333,0745 Olasilik = 0,000000

Gozlem Sayisi* R?= 301,8276 Olasilik = 0,000000
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ARCH-LM testine goére, Godzlem say|3|*R2 degerinin olasilik degeri, Hg
hipotezinin reddedildigini gdsterir dolayisiyla modelde kosullu degisen
varyans 0Ozelligi olduguna karar verilir. Genellikle finansal yapidaki
degiskenlerde rastlanan bu durum, modelin yapisinda degisikliklere
sebebiyet vermekte ve Klasik En Kiguk Kareler yonteminin dnemli bir

varsayimini ihlal etmektedir. Bu durum, artiklarin grafiginde de goriimektedir.

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

— Hatalar

Grafik 6: Optimum ARMAX Modeline iligkin Hatalarin Grafigi

Grafik 6’da kesikli gizgiler ile de goéruleceg@i Uzere, hatalarda sabit bir
gidigattan ziyade, surekli farkh bir yapida hareket cizmektedirler. Bu da

kosullu degisen varyans yapisinin varligini dogrular niteliktedir.
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4.5. KOSULLU DEGISEN VARYANS YAPISININ BELIRLENMESI

Modelde kosullu degisen varyans yapisi oldugu tespit edildikten sonra
yapilmasi gereken, bu kosullu degisen varyans yapisinin nasil bir yapida
oldugunu tespit etmektir. Bunu tespit etmek igin farkli yapilarda modeller
kullaniilmaktadir. ARCH, ARCH-M, GARCH(p,q), GARCH-M (p,q), E-
GARCH(p,q), E-GARCH-M(p,q) gibi bircok model, bu yapinin tespit edilip
giderilmesinde kullaniimaktadir. Sirasiyla bu modeller tum veri seti igin
olusturulmasi ile beraber iglerinden en uygun olani bulunup kosullu degisen

varyans yapisi giderilmelidir. Tablo 10’da, optimum ARMAX modelinin hata

terimine uygulanan kosullu degisen varyans modelleri sonuglari
gOrulmektedir.
Tablo 10: Kosullu Degisen Varyans Modelleri
Tablo 10.a: ARCH(1) Modeli Sonuglari
Degisken | Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,000092 0,000438 | 0,210097 0,8336
Vim 0,024046 0,000821 | 29,30009* | 0,0000
AR(5) -0,037837 0,007853 | -4,818427* | 0,0000
AR(9) -0,595036 0,031046 | -19,16624* | 0,0000
Esas AR(10) 0,380317 0,023647 | 16,08315* | 0,0000
Denklemn AR(20) -0,339889 0,032053 | -10,60402* | 0,0000
AR(32) -0,034081 0,006979 | -4,883225* | 0,0000
MA(6) -0,019523 0,006951 | -2,808472* | 0,0050
MA(9) 0,640102 0,030781 | 20,79555* | 0,0000
MA(10) | -0,351339 0,023544 | -14,92236* | 0,0000
MA(20) 0,304674 0,031059 | 9,809362* | 0,0000
Varyans | Sabit terim | 0,000488 0,0000104 | 46,88337* | 0,0000
Denklemi 2
Uit 0,304578 0,023020 | 13,23103* | 0,0000
R 0,119590
Diz. R* | 0,116274
DW 2,046537 Bagimli Degisken:
AIC -4,525933 Getiri Orani (R)
SC -4,501264
F-ist. 36,06411*
Olasilik(F) | 0,000000

( Varyans Denklemi: hy= Cy+C; ut2_1+Vt )

*a=0,01 anlamhlk dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik diizeyinde anlamhdir.



Tablo 10.b: ARCH-M(1) Modeli Sonuglar

Degisken | Katsayilar St. Hata Z-ist. Olasilik
\/Ft 0,529615 0,048917 | 10,82675* 0,0000
Sabit terim | -0,012363 0,001273 | -9,713359* | 0,0000
Vim 0,023862 0,000821 | 29,06912* 0,0000
AR(5) -0,033384 0,008209 | -4,066577* | 0,0000
AR(9) -0,614401 0,030945 | -19,85454* | 0,0000
Esas AR(10) 0,370073 0,023155 | 15,98227* 0,0000
Denklem AR(20) -0,313910 0,031892 | -9,842988* | 0,0000
AR(32) -0,029423 0,007301 | -4,030121* | 0,0001
MA(6) -0,015776 0,006835 | -2,307977** | 0,0210
MA(9) 0,657083 0,030546 | 21,51116* 0,0000
MA(10) -0,337092 0,022260 | -15,14322* | 0,0000
MA(20) 0,286279 0,030834 | 9,284552* 0,0000
Varyans Sabit terim | 0,000477 0,000010 | 46,59004* 0,0000
Denklemi 2
Ut 0,311377 0,022987 | 13,54579* 0,0000
R 0,114014
Diz. R | 0,110397
DW 1,975202 Bagiml Degisken:
AIC -4,532256 Getiri Orani (R)
SC -4,505689
F-ist. 31,52792*
Olaslilik(F) | 0,000000

( Varyans Denklemi: hy= Cy+C; ut2_1+Vt )

*a=0,01 anlamhlk dizeyinde anlamhdir.
**a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 10.c: GARCH(1,1) Modeli Sonuclari

Degisken Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,000479 0,000400 1,198138 0,2309
Vim 0,019527 0,000747 | 26,13390* 0,0000
AR(5) -0,015579 0,011975 | -1,300957 0,1933
AR(9) -0,649882 0,056640 | -11,47386* 0,0000
Esas AR(10) 0,327696 0,077105 | 4,249993* 0,0000
Denklem AR(20) -0,176474 0,059098 | -2,986139* 0,0028
AR(32) -0,004067 0,009642 | -0,421755 0,6732
MA(6) -0,021840 0,010289 | -2,122624** 0,0338
MA(9) 0,683925 0,053926 | 12,68265* 0,0000
MA(10) -0,308002 0,074470 | -4,135903* 0,0000
MA(20) 0,162968 0,056097 | 2,905122* 0,0037
Sabit terim | 0,000011 0,000001 | 6,846467* 0,0000
Varyans 5
Denklemi Ut 0,107418 0,007471 | 14,37815* 0,0000
i 0,881633 0,006896 | 127,8449* 0,0000
R 0,113515
Diz. R* | 0,109897
DW 2,018397 Bagiml Degisken:
AIC -4,677309 Getiri Orani (R)
SC -4,650742
F-ist. 31,37250*
Olaslilik(F) | 0,000000

( Varyans Denklemi: hy= C12+Clgut2_1+ Cishpy +vy)

*a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamllk dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 10.d: GARCH-M(1,1) Modeli Sonuglari

Degisken Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
\/Ft 0,060984 0,056056 1,087920 0,2766
Sabit terim | -0,000854 0,001168 | -0,731641 0,4644
Vim 0,019992 0,000715 | 27,95945* 0,0000
AR(5) 0,010217 0,009026 1,131954 0,2577
AR(9) 0,051592 0,031197 1,653760 0,0982
Esas AR(10) 0,214361 0,077260 | 2,774542* 0,0055
Denklem AR(20) 0,670804 0,075754 | 8,855048* 0,0000
AR(32) 0,006483 0,007419 | 0,873842 0,3822
MA(6) -0,020134 0,008174 | -2,463152** 0,0138
MA(9) -0,035720 0,028671 | -1,245848 0,2128
MA(10) -0,199475 0,073546 | -2,712251* 0,0067
MA(20) -0,701552 0,072835 | -9,682013* 0,0000
Sabit terim | 0,000012 0,000001 | 6,598715* 0,0000
Varyans 5
Denklemi Uit 0,114372 0,008060 | 14,19000* 0,0000
e 0,873708 0,007635 | 114,4393* 0,0000
R? 0,110102
Diiz. R*> | 0,106189
DW 2,009641 Bagiml Degisken:
AIC -4,678638 Getiri Orani (R)
SC -4,650173
F-ist. 28,13849*
Olaslilik(F) | 0,000000

( Varyans Denklemi: hy= C13+Cl4ut2_1+ Cishiq +vy)

*a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamlilk dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 10.e: E- GARCH(1,1) Modeli Sonuglar

Degisken Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,000329 0,000384 0,856181 0,3919
Vim 0,020117 0,000689 | 29,19556* 0,0000
AR(5) -0,008186 0,010318 | -0,793349 0,4276
AR(9) -0,713285 0,034538 | -20,65238* 0,0000
Esas AR(10) 0,216025 0,028052 | 7,700867* 0,0000
Denklem AR(20) -0,219272 0,033206 | -6,603437* 0,0000
AR(32) -0,001599 0,008272 | -0,193243 0,8468
MA(6) -0,016557 0,006931 | -2,388739** 0,0169
MA(9) 0,750688 0,030709 | 24,44500* 0,0000
MA(10) -0,206949 0,025495 | -8,117188* 0,0000
MA(20) 0,209845 0,030306 | 6,924170* 0,0000
Sabit terim | -0,375954 0,030606 | -12,28349* 0,0000
Ut.1
—
Varyans \/ﬁ 0,231941 0,013063 | 17,75491* 0,0000
Denklemi ( U1 )
Jhoi/ | -0,030483 | 0,007332 | -4,157347* | 0,0000
Ln(he—) 0,973193 0,003563 | 273,1683* 0,0000
R? 0,113410
Diiz. R> | 0,109511
DW 2,021763 Bagimli Degisken:
AIC -4,682019 Getiri Orani (R)
SC -4,653554
F-ist. 29,09186*
Olaslilik(F) | 0,000000

( Varyans Denklemi: Ln(h,) = C;, + C;3

*a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamllk dizeyinde anlamhdir.

Y1

(\[h—:)

u
+Cul == |+ Ccln(h,_y) +v
14<\[ht7_1> 15 t—1 t)
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Tablo 10.f: E- GARCH-M(1,1) Modeli Sonuglari

Degisken Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
Jhe 0,031393 0,052421 | 0,598862 0,5493
Sabit terim | -0,000283 | 0,001100 | -0,257058 | 0,7971
Vim 0,020113 0,000687 | 29,28666* | 0,0000
AR(5) -0,008162 | 0,010418 | -0,783523 | 0,4333
AR(9) -0,714830 | 0,035222 | -20,29488* | 0,0000
Esas AR(10) 0,199093 0,027314 | 7,289138* | 0,0000
Denklom AR(20) | -0,220390 | 0,032331 | -6,816590* | 0,0000
AR(32) 0,000266 0,008396 | 0,031728 0,9747
MA(6) -0,016514 | 0,007249 | -2,278111** | 0,0227
MA(9) 0,751583 0,031226 | 24,06944* | 0,0000
MA(10) | -0,192688 | 0,025364 | -7,596795* | 0,0000
MA(20) 0,211767 0,029667 | 7,138229* | 0,0000
Sabit terim | -0,376065 | 0,030747 | -12,23107* | 0,0000
Ut.1
——
Varyans Vhet 0,231282 | 0,013132 | 17,61155* | 0,0000
Denklemi ( Upg )
Vhet -0,030352 | 0,007329 | -4,141287* | 0,0000
LnChe1) | 4 973129 0,003563 | 273,0891* | 0,0000
R? 0,113710
Diiz. R? 0,109533
DW 2,020564 Bagimli Degisken:
AIC -4,681710 Getiri Orani (R)
SC -4,651348
F-ist. 27,22502*
Olasllik(F) 0,000000

( Varyans Denklemi: Ln(h,) = C;5 + Cy,4

*a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamllk dizeyinde anlamhdir.
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Yukaridaki kosullu degisen varyans modellerinde getiri orani(R) icin
elde edilen optimum ARMAX modelindeki kosullu varyans yapisi
incelenmigtir. Modeller arasinda seg¢im yapmak gerekirse, AIC kriteri
dogrultusunda en iyi model EGARCH(1,1) modeli olarak tespit edilmigtir.
(AIC: -4,682019) Ancak bilinmesi gereken 6nemli bir nokta sudur ki; bu
varyans modelinde parametrelere bazi kisitlamalar getirilmistir. Bunlardan en
onemlisi; Cy3+C4+Cy5< 1 olmasi sartidir. Modelde bu kisitlamayi
inceledigimizde; 0,231941 - 0,030483 + 0,973193 = 1,174651 olarak
bulunmustur ve 1’den buayuktur. Dolayisiyla bu model anlamli bir model
olarak dugunulemez. Ayni durum, EGARCH-M(1,1) modeli icin de gecerlidir.
Bundan sonraki en iyi model olarak gozuken GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1)

modellerinde de buna benzer bir kisittama s6z konusudur. Varyans

denkleminde utz_1 ve h,, katsayilarinin toplamlarinin 1'den kiguk olmasi

kosullu varyansin sonsuza gitmemesi icin gerekmektedir. Burada
gormekteyiz ki hem GARCH(1,1) modeli hem de GARCH-M(1,1) modeli igin
bu sartlar saglanmaktadir (0,107418 + 0,881633 = 0,989051 ve 0,114372 +
0,873708 = 0,98808). Ancak dikkat edilmesi gereken bir diger nokta; bu
modellerde ana denklemdeki bazi katsayllarda anlamsiz degerlerin
olmasidir. GARCH(1,1) modelinde esas denklemde, sabit terim, AR(5) ve

AR(32) gecikme katsayilari, GARCH-M(1,1) modelinde ise, \/F sabit terim,
AR(5), AR(9), AR(32) ve MA(9) katsayilarinda anlamsizlik s6z konudur.

Daha sonraki en iyi model ARCH-M(1) modelidir. Bu modeldeki
kisittama varyans denkleminde yer alan utz_1 degiskenine iligkindir ve bu
katsayinin 1’den kuguk olmasi gerekmektedir. Model incelendiginde goérulir
ki, bu katsaylr 0,311377 olarak bulunmus ve varsayima uygun oldugu
gorulmustur.Ayrica ana modelde yer alan tum katsayillar anlamhdir.

Dolayisiyla en iyi model olarak ARCH-M(1) modeli secilmistir.®

® Burada kullanilan kosullu degisen varyans modellerinin degisik dereceleri denenmis, burada tim
modeller gésterilmemistir ancak en uygun modelin bu oldugu belirlenmistir.
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ARCH-M(1) modelini ele aldigimiza goére bu modelin ARCH etkisini

giderip gidermediginin arastiriimasi gerekmektedir.

Hatalar

Grafik 7: ARCH-M(1) Modeli Tahmin Edildikten Sonra Hatalarin Gérindmu

Tablo 11: ARCH-M(1) Modeli Sonrasinda Hatalara Uygulanan ARCH-LM Testi

istatistik Olasilik

F-ist=1,115217 F-ist = 0,2910

Gozlem Sayisi* R*= 1,115525 | Kikare = 0,2908

Grafik 7 ve Tablo 11’deki sonuglar incelendiginde, ARCH-M(1) modeli

uygulandiktan sonra hata terimlerinde ARCH etkisine rastlanmamigtir. Daha

once tanimalanan hipotezler dogrultusunda, Gozlem say|S|*R2 istatistigine
iliskin olasilik degeri 0,2908 oldugundan Hg hipotezi red edilemez ve
“‘Modelde ARCH etkisinin olmadigl’” durum kabul edilir. Bunun yani sira

analizin ilk bagsinda ARMAX modeline iliskin hatalarda goérinen daginik yapi,
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ARCH etkisinin ortadan kaldiriimasi ile yerini daha derli toplu ve sabite yakin

bir gérinime birakmistir (Grafik 7).

Genellikle aktif finansal piyasalarda uygulanan modelde, piyasalardaki
beklenmedik getiri degisimindeki belli bir degisim, varyanstaki degisime ya da
volatilitenin degisiminde ne Olgude bir hareketliligin meydana gelecegini
belirtmektedir. Bu deger ne kadar kiuguk olursa, volatilitedeki degisim o kadar

az olacaktir. Tahmin modeline bakildiginda;
he= 0,000477 +0,311377u?,

burada, 1 puanlik beklenmeyen (ya da ongdrulemeyen) getiri degisiminin
volatilitede yaklasik olarak 0,31 puanlik artigsa sebep olur. Diger bir nokta ise,
ARCH-M modelinde ana modelde yer alan \/Ft degiskenine iligkin katsayinin
finansal teoride risk primine denk geliyor olmasidir. Bu katsayi, sectigimiz
ARCH-M(1) modelinde 0,5296 olarak bulunmustur. Katsayr ana modelde
bagimsiz degisken olarak yer aldigindan ve dogrudan IMKB endeksi gunlik
getirisi ile iligkili oldugundan, getiri ve risk primi arasinda pozitif bir iligki
oldugu sodylenebilir. Risk primindeki ya da volatilitede meydana gelecek 1
puanlik artis, IMKB glinliik getirisinde 0,53 (0,5296) lik bir artisa sebep olur.
Grafik 8'de, ARCH-M(1) modeli sonucunda elde edilen kosullu
standart sapmalara iliskin gérinum yer almaktadir. Bu grafik volatiliteye
iliskin gorinimu sergiler. Kesikli cizgiler ile belirtilen alanlarda 1999 yili
sonlarinda baglayan ve 2001 krizi ile devam eden piyasalarda yasanan
istikrarsiz donem ve 2008 yilinda ABD’li Unlu finans kurulusu Lehman-
Brothers’in batigi ile bagslamis kabul edilen ve tum dunya ile birlikte
Tarkiye'nin de yogun bir sekilde etkilendigi kriz dénemini acgik bir sekilde

gormekteyiz.
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Grafik 8: ARCH(1)-M igin Kosullu Standart Sapmalar

Genel anlamda modeli 1997 yilindan itibaren gormek, piyasalarin
istikrarsiz donemlerde nasil bir yapi izledigini incelemek acgisindan anlamli
olmustur. Her iki kriz doneminin (gerek 1999-2001 gerekse 2008 kuresel
ekonomik krizi) IMKB getirilerinde yapti§i etkiyi gérdikten sonra bu
doénemler igin ayrintili inceleme yapilacaktir.

Oncelikle verilere iliskin zaman araliklarini agiklamakta fayda olacaktir.
GuUneydogu Asya Ulkelerinde 1997 yili ortalarinda baslayan finans Kkrizi
Tlarkiye'de de 1998 yilinda hissediimeye baslanmistir. Giderek ciddi
boyutlara ulasan ve Hazine’'nin borglarini finanse edememe durumuna kadar
geldigi noktada 2001 yilinda IMF ile yeni bir stand-by anlasmasi yapilmasina
kadar gidilmistir. Bu kriz donemini ayri degerlendirmek amaci ile veri seti
01/07/1997 — 31/12/2002 araliginda kabul edilmigtir.
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4.6. 1999-2001 KRizi DONEMIi VE iIMKB’YE ETKILERI

01/07/1997 — 31/12/2002 dénem araligi igin getiri oraninin(R) grafigi

incelendiginde;

_'2 L T U L L L L L L L L L L L L L
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Grafik 9: 1999-2001 Kriz Déneminde IMKB Endeksi icin Getiri Oranlari (R)

Ozellikle 1998 yili baglarinda ve 2001 yilina dogru gelirken oynak yapinin
yuksekligine gorulmektedir. Getiri oranlarinda yine birim kdk olmayacadi,
¢unkU belli bir ortalama etrafinda seyretmekte oldugu goériimekte ancak

gunler farklhlastikca degisen yapida bir varyans durumu algilanmaktadir.
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Tablo 12: 1999-2001 Kriz Déneminde Getiri Oranlari(R) igin Duraganlik Testi

R (Getiri Orani)
Sabit Terim (k=0) Sabit Terim + Trend (k=0)
ADF test ist. McKinnon ADF test ist. McKinnon
1% |[-3,4349 1% |-3,9648
ADF -35,93035 (5% |[-2,8634 -35,9561 5% |[-3,4131
10% |-2,5678 10% |-3,1285

Ongoriildigu gibi, seri duragan fakat Ek.2'de yer alan ACF ve PACF
grafiklerinden de gorulebilecegi Uzere farkli gecikmelerde anlamliliklar s6z
konusudur. Getiri oranlarini modellemek Uzere farkli modeller kullaniimis ve
en iyi model, anlamsiz gecikmeler modellerden tek tek atilarak
olusturulmustur. Buna gore getiri oranlarini (R) en iyi temsil edecek model,
otoregresif (AR) ve hareketli ortalamalarin (MA) 9. gecikmelerini iceren (yani
AR(9) ve MA(9)) model olarak tespit edilmigtir.

Tablo 13: Getiri Orani(R) icin En Iyi Model (1999-2001 Kriz Dénemi)

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001868 0,001013 | 1,843182*** 0,0655
1999-2001 | AR(9) | -0,576628 | 0,178661 | -3,227504* 0,0013
_ Kriz MA(9) 0,646704 0,167100 | 3,870167* 0,0001
Doge:t“i'r?de R2 0,008072 | Log Lik.= 2586,806
Orani(R) | Diz.R® | 0,006600
icin En lyi DW 1,957521 Bagimli Degisken:
Model AIC -3,825028 Getiri Orani (R)
SC -3,813462
F-ist. 5,484755*

Olasilik(F) | 0,004243

*

a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamlilik dizeyinde anlamlidir.
*** a=0,10 anlamhlik dizeyinde anlamlidir.
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Daha sonra bu modele, islem hacmi deg@isim orani(VIm) da eklenirse,

Tablo 14: Getiri Orani(R) icin ARMAX Modeli (1999-2001 Kriz Dénemi)

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | -0,000124 | 0,000950 | -0,131018 0,8958
1999-2001 Vim 0,029977 0,002194 | 13,66518* 0,0000
_ Kriz AR(9) | -0,645561 0,184574 | -3,497563* 0,0005
Doneminde | \1a(9) 0,697955 0,173315 | 4,027082* 0,0001
_ogitll(rllg) "Rz | 0126701 | Log Lik=2674,395
icin En lyi Diz. R 0,126760
ARMAX DW 2,052113 Bagimli Degisken:
Modeli AIC -3,953213 Getiri Orani (R)
sc -3,937791
F-ist. 66,32245*
Olaslilik(F) | 0,000000

* a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamlidir.

Goruldaga  Gzere, modelde sabit terim diginda diger katsayilar
anlamlidir. Ayrica otokorelasyon olmamakla beraber F istatistigi de modelin
anlamh oldugunu gdéstermektedir. Islem hacmi oraninda meydana gelecek 1
puanlik artis, IMKB getirilerinde % 3 (0,0299) oraninda bir artisa sebep olur.
Ayrica getiri oranlari kendi 9. gecikme degerinden negatif olarak 0,64
bayukligunde ve artiklarin (modelin disinda kalan ve modellenemeyen
etkilerin) 9. gecikme dodneminden pozitif olarak 0,69 buyukluginde
etkilenmektedir. Bu da su anlama gelir ki getiriler, piyasadaki belirsizliklerden
kendi

Buradan su sonug cikarilabilir ki; eder piyasada cesitli

pozitif yonde etkilenirken, gecikmesinden negatif yonde
etkilenmektedir.
spekulasyonlar (hisse alim-satimina yonelik veya finansal agidan bazi
politika degisiklikleri vs. gibi) bulunmakta ise, yatirrmcilar bu durumdan pozitif
yonde etkilenirken, dogrudan gecgmis getirilerin incelenmesi ve buna bagh
olarak finansal kararlarin alinmasi (yatirrmcinin hissesini gegmiste elde ettigi
kazang veya kayiplara bagli olarak isleme sokmasi gibi) gibi durumlarda ise

negatif bir durum ile (yani gotira) karsilasilmasi olagandir. Miktar olarak ise,
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Ozellikle kriz doneminde artan belirsizlikler piyasaylr en fazla etkileyen
degisken olarak gortlmektedir. (MA(9) un katsayisi: 0,697955)

En iyi ARMAX modeli olusturulduktan sonra bu modelin kosullu
degisen varyans yapisina sahip olup olmadiginin tespit edilmesi gereklidir.
Bunun icin ARCH-LM testi yapilmis ve sonuglar asagida Tablo 15’te yer

almaktadir:

Tablo 15: ARMAX modeli i¢in (1999-2001 Kriz Dénemi) ARCH-LM Testi

F istatistigi = 128,7696 Olasilik= 0,0000

Gozlem Sayisi* R?*= 117,7157 Olasilik = 0,0000

Ho: Modelde kosullu degisen varyans 6zelligi yoktur.

H1: Modelde kosullu degisen varyans 6zelligi vardir.

Kriz doénemindeki artan belirsizlikler sebebiyle beklenildigi gibi

modelde ARCH etkisi bulunmaktadir. Gozlem saylsl*R2 istatistiginin olasilik
degeri 0,0000 oldugundan “Modelde ARCH etkisinin” varligi kabul edilir.

Bu durum sonucunda, analizin en basinda tim o6rnek setimiz igin
(06/01/1997 — 31/12/2009 donemi icgin) uyguladigimiz gibi g¢esitli kosullu
degisen varyans modelleri olusturulmus ve bu modeller sonucunda
istatistiksel kriterler cercevesinde en iyi model GARCH-M(1,1) modeli olarak
elde edilmigtir.

GARCH-M(1,1) modelinde gerek ana denklemde gerekse varyans
denkleminde tum katsayilar anlamli olup model de timden anlamlidir. (Tablo
16)




Tablo 16: ARMAX Modeli igin GARCH-M(1,1) Modeli (1999-2001 Kriz Dénemi)

Degisken Katsayilar St. Hata Z-ist. Olasilik
Jh 0,364123 0,115995 | 3,139115* | 0,0017
Esas Sabit terim | -0,011181 0,003445 | -3,245614* | 0,0012
Denklem Vim 0,028041 0,001327 | 21,12907* | 0,0000
(Bagimh AR(9) -0,736026 0,111968 |-6,573514* | 0,0000
Deg: R) MA(9) 0,784579 0,102279 | 7,670970* | 0,0000
Sabit terim | 0,000134 0,000024 | 5,399977* | 0,0000
Varyans 02
Denklemi t1 0,196297 0,025194 | 7,791393* | 0,0000
i 0,688850 0,039335 | 17,51226* | 0,0000
R? 0,131586
Dijz. R? 0,127060
DW 2,022763 Bagiml Degisken:
AIC -4,108438 Getiri Orani (R)
scC -4,077595
F-ist. 29,07106
Olaslilik(F) | 0,000000

* a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamlidir.

Varyans denklemine bakildiginda,
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1 puanlik beklenmeyen getiri

degisimi; oynaklikta %20 (0,196297) oraninda bir artisa sebebiyet verirken, t-

1 donemindeki oynaklikta meydana gelebilecek 1 birimlik artisin, t
donemindeki oynaklikta %69 (0,688850) oraninda bir artisa sebep oldugu
gorullr. Buradan cikarilacak sonug, getirilerin volatilitesi ya da oynakligi daha

cok t-1 donemindeki oynakliktan kaynaklanmaktadir. Ayrica risk primine

iliskin katsayinin (\/Ft) 0,36 (0,364123) olmasi da volatilitede 1 puanlik

artisin IMKB getirilerinde meydana getirecegi pozitif artisi géstermektedir.
GARCH-M(1,1) modeli sonucunda kosullu dedisen varyans yapisinin

ortadan kalkip kalkmadigini tespit etmek Uzere hatalara ARCH-LM testi

uygulanmistir.
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Tablo 17: GARCH-M(1,1) Modeli Sonucunda Hatalara Uygulanan ARCH-LM Testi (1999-
2001 Kriz Dénemi)

F istatistigi = 0,136936 Olasilik = 0,711405

Gozlem Sayisi* R?=0,137125 Olasilik = 0,711156

Goruldaga Uzere ARCH etkisi modelden arindiriimigtir. (Gozlem

Say|S|*R2 istatistiginin olasilik degeri 0,711156 oldugundan modelde

degisen varyans yapisi bulunmamaktadir.)

4.7. 2008 KURESEL EKONOMIK KRizi DONEMI iGIN SONUGLAR

2008 yilinda tim duanya ekonomilerini etkisi altina alan ve finansal
acidan olumsuz sonuglar doguran krizin IMKB Uzerindeki etkilerini arastirmak
amaciyla 02/01/2008 ile 31/12/2009 dénemi baz alinarak incelemelerde
bulunulmustur.

Oncelikli olarak dénem igin getiri oranlarinin (R) yapisini incelemek

gerekirse;

.16

A2

.08 -

.04

.00 -

-.04 4

-.08 -

-12

2008M07  2009MO1  2009MO7

Grafik 10: 2008 Krizi Déneminde IMKB Endeksi Igin Getiri Oranlari (R)
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piyasay! etkisi almaya baslayan ve krizin doruk noktasini olugsturan EylUl
2008 doneminde oynakligin yukseldigi gorulmektedir. Bu donemde oynaklik
maksimum seviyeye c¢ikmakta yani belirsizlik asiri derecede artmaktadir.
Piyasalarda artan belirsizlik ve yasanan olumsuz mali etkiler sonucunda,
yaklasik %70 oraninda yabanci hissenin islem gérdiigii IMKB’de Ulusal-100
endeksi bu belirsizliklere volatilitedeki yuksek degisim ile bir bakima cevap

vermektedir.

Tablo 18: 2008 Krizi Déneminde Getiri Oranlari(R) igin Duraganlik Testi

R (Getiri Orani)
Sabit Terim (k=0) Sabit Terim + Trend (k=0)
ADF test ist. McKinnon ADF test ist. McKinnon
1% |-3,443 1% |-3,976
ADF -20,1438 5% |-2,867 -20,3528 5% [-3,418
10% | -2,569 10% |-3,131

Tablo 18'dan de anlagilacag: uzere, ADF Test istatistigi McKinnon
kritik degerlerinden buyUk oldugundan, 2008 krizi doneminde de getiri
oranlari (R) serisinin birim kok igermedigi ve duragan oldugu sonucuna
varilir.

Getiri oranina(R) iliskin korelogramda (Ek.3’de ayrintil gekilde
incelenebilir)  otokorelasyon ve kismi  otokorelasyon fonksiyonlari

incelendiginde,

Tablo 19: Getiri Orani(R) icin ACF ve PACF’de Anlamli Katsayilar

ACF PACF
= ‘DE 1 1
eEs
S o2
<58 - 33

otokorelasyon fonksiyonunda (ACF) 1 ve 33. gecikmelerde, Kkismi

otokorelasyon fonksiyonunda (PACF) ise 1, 18 ve 33. gecikmelerde glven
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sinirlari disina ¢ikma durumu goértlmektedir. Bu degdiskenler modele
bagimsiz dedisken olarak dahil edildiklerinde sadece AR(33), MA(1) ve
MA(33) katsayilarinin anlamli oldugu goérulmektedir. Bu degiskenler modelde
birakilarak ve diger anlamsiz degiskenler modelden atilarak olusturulan
model en anlamli model olarak elde edilmistir. Modele iliskin tahmin degerleri

ve istatistiksel sonuclar agagidaki tabloda yer almaktadir (Tablo 20).

Tablo 20: Getiri Orani(R) igin En Iyi Model (2008 Krizi Dénemi)

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001471 0,001051 | 1,400077 0,1622
AR(33) | 0,602618 0,047054 | 12,80701* 0,0000
2008 Krizi MA(1) 0,128366 0,027293 | 4,703267* 0,0000
Doneminde | \A(33) | -0,802428 | 0,031186 | -25,73045* 0,0000
_ogit:(nse) __RZ | 0008017 | LogLik=1132,950
igin En lyi | Diiz.R 0,092211
Model DW 1,953367 Bagimli Degisken:
AIC -4,804080 Getiri Orani (R)
scC -4,768737
F-ist. 16,87991*
Olaslilik(F) | 0,000000

*

a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.

Getiri orani(R) igin en iyi ortalama denklemi belirlendikten sonra, bu
modele islem hacmi degdisim oraninin (VIm) eklenmesiyle kurulan ARMAX

modeline iliskin sonuglar asagida belirtilmistir (Tablo 21).°

° Gerek 1999-2001 krizi déneminde, gerekse burada, en iyi ortalama denklemi belirlendikten sonra
Vim degigskeninin gecikmeli degerleri de modele eklenerek denenmis fakat en anlamli modelin
yalnizca Vlm degiskeninin yer aldigi model oldugu tespit edilmistir.



Tablo 21: Getiri Orani(R) igin ARMAX Modeli (2008 Krizi Dénemi)

Degisken | Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,000991 0,001056 | 0,938772 0,3483
Vim 0,020007 0,003288 | 6,084206* 0,0000
2008 Krizi | AR(33) | 0,636910 0,046951 | 13,56541* 0,0000
Doneminde | MmA(1) 0,113138 0,026426 | 4,281228* 0,0000
ogit:(rlla) MA(233) -0,816619 | 0,031108 | -26,25113* 0,0000
icin En yi R i 0,160011 Log Lik.= 2674,395
ARMAX Diz. R 0,152785
Modeli DW 1,923203 Bagimli Degisken:
AIC -4,871030 Getiri Orani (R)
sC -4,826852
F-ist. 22,14463*
Olaslilik(F) | 0,000000

*

a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.

Kurulan ARMAX modeli i¢in dedisen varyans yapisi incelenirse,

Tablo 22: ARMAX Modeli igin (2008 Krizi D6nemi) ARCH-LM Testi

F istatistigi = 3,823406

Olasilik (F-ist.) = 0,051137

Gézlem Sayisi* R*= 3,808599

Olasilik Ki-Kare= 0,050990

modelde a=0,10 anlamllik dizeyinde ARCH etkisinin s6z konusu oldugu

sOylenir. Gerek tim 6rnek seti icin gerekse 1999-2001 krizi dénemi igin

oldugu gibi modele cesitli kosullu degisen varyans tahminleri yapiimis ve en
uygun modelin ARCH(1) modeli oldugu gorulmustar.




Tablo 23: ARMAX Modeli igin ARCH(1) Modeli (2008 Krizi Dénemi)

Degisken | Katsayilar St. Hata z-ist. Olasilik
Sabit terim | 0,001250 0,001244 | 1,004514 0,3151
Esas Vim 0,018915 0,002345 | 8,067113* 0,0000
Denklem AR(33) 0,694002 0,041494 | 16,72526* 0,0000
MA(1) 0,107270 0,029078 | 3,689006* 0,0002
MA(33) -0,821710 0,033824 | -24,29380* | 0,0000
Varyans | Sabit terim | 0,000351 0,000025 | 13,70663* 0,0000
Denklemi 2
Uit 0,233086 0,065662 | 3,549809* 0,0004
R 0,156644
Diz. R* | 0,145715
DW 1,916017 Bagimli Degisken:
AIC -4,890347 Getiri Orani (R)
SC -4,828497
F-ist. 14,33284*
Olaslilik(F) | 0,000000

*

a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
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Modelin degisen varyans yapisinin ayrintili incelemesini yapmak igin

kosullu standart sapma grafigi cizilmistir (Grafik 11). Grafik incelendiginde,

oynaklik anlaminda en énemli dénem, krizin Turkiye’ye ulastigi an olan Eylul

2008 donemidir.

Dikkat edilecek olursa piyasalardaki

gOstergesi olan standart sapma en Ust seviyeye ulagmaktadir.
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Grafik 11: 2008 Krizi Dénemi igin Olusturulan ARCH(1) Modeline iligkin Kosullu Standart

Sapma Grafidi
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ARCH(1) modelinin uygulanmasindan sonra dedisen varyans
yapisinin ortadan kalkip kalkmadidi durumu gormek icin ARCH-LM testi
yapilmistir.

Tablo 24: ARCH(1) Modeli Uygulandiktan Sonra Hatalara iliskin ARCH-LM Testi

F istatistigi = 0,619190 Olasilik = 0,431747

Gozlem Sayisi* R?=0,621019 Olasllik = 0,430669

Test sonucuna goére degisen varyans yapisi ortadan kaldirilmigtir (

Gozlem Sayisi* R? degerine iligkin olasilik degeri 0,430669 oldugundan
hatalarda kosullu degisen varyans sorunu bulunmamaktadir). Asagidaki
grafiklerde gérdigumuz Uzere kiyaslama yapabilmek adina iki farkli 6ngoru
grafigi olusturulmustur. Klasik En Kiguk Kareler Yoéntemi (KEKK) ve
ARCH(1) modeli yardimiyla elde edilen ddénem i¢i 6ngori grafiklerinde,
ARCH(1) modelinin daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmigtir. Donem igi
ongoru grafikleri incelendiginde Theil'in esitsizlik katsayisina bakilacak
olursa, ARCH(1) modelinde bu deger KEKK ydntemine gdére daha kuglk
deger almis ve yukarida deyinilen diger istatistiksel dzellikleri bakimindan da

anlamli bir model oldugu anlagiimistir. (Grafik 12 ve Grafik 13)
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Grafik 12: Klasik En Kiigik Kareler Tahmini icin Dénem ici Ongéri Grafigi ve Glven Sinirlari
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Grafik 13: ARCH(1) Modeli Tahmini icin Donem igi Ongorii Grafigi ve Guven Sinirlari ve
Ongori Varyansi

4.8. iKi KRiZ DONEMINE iLISKIN DEGERLENDIRMELER

Kriz donemlerinin ayri ayri modellenmesinden sonra donemsel olarak
bazi farklar tespit edilmistir. Her iki ddnem igin de farkli modeller olusturulmus
ve farkli kosullu degisen varyans yapilari gézlemlenmistir. Her iki ddnemin de
ortak yani, kriz soklarindan etkilenmis olmalaridir. Bu nedenle dénemsel
yapisal kirilmalar tespit edilmis ve 6zellikle krizin Ulkeye giris anlarinda bu
noktalar zirve yapmistir.

iki dénem igin ayri ayri kosullu degisen varyans vyapisi elde
edildiginden, dogal olarak farkli tipte modeller olusturulmustur. 1999-2001
krizi icin GARCH-M (1,1) modeli en iyi model olarak secilmig, 2008 krizi
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icinse ARCH(1) yapisi kabul edilmigtir. Her iki varyans denkleminde de yer

alan utz_1 degiskeninin katsayisi bildigimiz Uzere, beklenmeyen getirilerde

meydana gelecek 1 puanlik artisin, getiri volatilitesinde meydana getirecegi

degisimin ne olglde olacagini gostermektedir.

Tablo 25: Dénemler igin Elde Edilen Optimum Kosullu Degisen Varyans Denklemleri

Dénem
1999-2001 Krizi 2008 Krizi
Bagimli Bagimli
Degisken Bagimsiz Degiskenler Degisken | Bagimsiz Degiskenler
Katsayilar - 0,0001 0,196| 0,6888 - 0,0003 |0,2330
h, Sabit terim | u?, h., h, Sabit terim | uZ,
Model GARCH-M(1,1) ARCH(1)

2008 yilindaki kriz, piyasalarda ani panik alim satimlara neden olmus
ve bagta emtia piyasalarinda olmak Uzere tum finansal piyasalari yakindan
etkilemistir. Beklenmeyen getiriler bu nedenle 1999-2001 krizine oranla biraz
yuksek cereyan etmistir. Dikkat edilecek olursa 0,23 IUk bir getiri 2008 krizi
doneminde volatiliteyi artirirken, 1999-2001 krizinde bu miktar 0,19 olarak
gorulmektedir. Bu da beklenmedik hareketlerin (alim-satim), getirilerde ya da
endeksteki degisimde 2008 krizinde daha fazla oynakliga yol actigi
sOylenebilir. (Tablo 25)




BESINCI BOLUM

IMKB ENDEKSI IiLE BAZI ULUSLARARASI BORSA ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKILERIN TESPITi iCIN EKONOMETRIK ANALIZLER

Calismanin bu bolimiinde, IMKB endeksi ile bazi borsa endeksleri
aralarindaki kisa ve uzun doénemli iligkiler incelenip degerlendirilmistir.
Dunyanin bir kbsesinde meydana gelen sosyal veya ekonomik herhangi bir
olayin en basta olayin gerceklestigi Ulkede etkisini gosterip sonra hizla diger
Ulkelere yayildigi guinimuizde, uluslararasi piyasalarin birbirlerinden
etkilenmemesi neredeyse imkansizdir. IMKB endeksinin oynak bir yapiya
sahip oldugu birinci analiz kisminda belirlenmis olup iki dnemli kriz
déneminde bu oynakhgin ne élgtide gerceklestigi gorulmustir. Calismanin bu
béliuminde ise, goreli olarak daha duragan bir donem secilip istikrarl bir
durumda uluslararasi borsalar arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaglanmis
ve bu sonugla ilerde ortaya c¢ikabilecek kriz vb. gibi ekonominin gidisatini
olumsuz yonde etkileyebilecek durumlar igin (istikrarin bozuldugu
dénemlerde) fikir sahibi olunmasi saglanacaktir. IMKB endeksi icin
incelendigi Uzere, oynakligin ozellikle kriz donemlerinde arttigir gérulmekte,
uluslararasi borsalarin da birbirleri ile olan iligkilerinin yodun oldugu
dusundldugunden, ilerde borsalarda oynakhiga yol acgabilecek durumlar
oncesinde borsalar arasindaki genel gidisati (goreli olarak daha istikrarl bir

dénemde) incelemenin yerinde olabilecegi dusunulmustar.

5.1. AGIKLAMALAR VE METODOLOJi

Calismada, IMKB endeksi ile benzer 6zellikler tagidigi diistunilen ve
ekonomisi gelismekte olan Latin Amerika Ulkelerine iligkin borsa
endekslerinden Brezilya’'nin Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paolo)
endeksi ve Arjantin’in Merval (Mercado de Valores) endeksi bu baglamda
kullanilirken, diger borsa endeksleri olarak ise ABD’nin unli DJIA (Dow

Jones Industrial Average) ve Japonya’nin NIKKEI endeksi analizde yer
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almistir. Calismanin bu boéliminde borsa endekslerinin gunlik kapanis
degerlerinden olusan 06/01/2003 ile 31/01/2007 tarihleri arasinda toplam 866

g6zlem kullaniimistir. ilgili endeks degerleri www.econstats.com sitesinin

veritabanindan gekilmigtir.

Calismada, serilerin duraganlik 6zellikleri, Genisletiimis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey, Fuller (1979)) birim kdk sinamasi ile arastiriimistir. Serilerin
duraganlik 6zelliklerine iliskin sonuglar dikkate alindiginda, IMKB endeksi
bagimli degisken olarak kabul edilip diger borsa endeksleri arasindaki uzun
donemli iligkiler, Engle-Granger (1987) iki asamali tahmin ydntemi ile
incelenmigtir. Estimlesik iliskilerin saptandigi modeller i¢in hata dizeltme
modelleri kurulmus, uzun ve kisa dénemli dengesizliklerin ne kadar sirede
ortadan kalkacagi belirlenmistir. Bunun yanisira gesitli borsa endekslerinin
birbirleri Uzerindeki etkilerini incelemek Uzere vektor otoregresif modeller
kullanilmistir. (Sims, 1980)™

5.2. BORSA ENDEKSLERININ TANIMLANMASI VE ANALIZDEKI
GOSTERIMLERI

Calismada yer alan borsa endeksleri su sekildedir:

Tablo 26: Endekslere iligkin Agiklamalar

ENDEKS ACIKLAMALAR
IMKB | jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Giinlilk Kapanis Degerleri (Seans 2)
BOVESPA | Brezilya Borsa Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri
MERVAL | Arjantin Borsa Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri
NIKKEI | Japonya Tokyo Borsasi Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri

DOW | Dow Jones Endiistriyel Ortalama Endeksi Giinliikk Kapanis Degerleri

1% S6z konusu yontemler ve modellemeler hakkinda ayrintili bilgi igin bakimz: (Bozkurt, 2007: 34-
135)
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Oncelikle bahsedilmesi gereken 6nemli bir nokta endekslerin farkli
Olceklerde seyrediyor olmasidir. Bu durumdan kurtulmak ve serileri ayni
Olcege indirgemek amaciyla tim borsa endekslerinin logaritmalarini almak

gerekmektedir. Logaritmik donisum yapildiktan sonra endeks gosterimleri;
IMKB = Ln(IMKB) = LogiMKB
BOVESPA = Ln(BOVESPA) = LogBovespa
MERVAL = Ln(MERVAL) = LogMerval
NIKKEI = Ln(NIKKEI) = LogNikkei

DOW = Ln(DOW) = LogDow seklinde olacaktir.

5.3. SERILERIN DURAGANLIGININ INCELENMESI

Ekonometrik olarak model kurma asamasina gegmeden 6nce, zaman
serilerine iliskin duragan olup olmama durumunun belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Oncelikle serilerin grafikleri incelenirse, endekslerin 2003-2007
yillar arasinda genelde artan bir egilim gosterdigi anlasiimaktadir (Grafik 14).
Bu da, serilerin duragan olmadigi durumu cagristirmaktadir. Ekonometrik
olarak bu durumu incelemek istersek Augmented Dickey Fuller (ADF) testi
yapilmistir. Bu teste iliskin sonuglar gesitli gecikme sayilari icin Tablo 27°de
gorulmektedir. ADF testi i¢in kurulan modellerde hem sabit terimli hem de
sabit terim ve trendin ayni anda bulundugu modeller kurulmus ve duraganlik
sonuglari incelenmigtir. Buna gore tim McKinnon kritik degerlerinde, serilerin
dlizeyde duraganliginin s6z konusu olmadigi, ancak birinci farklar
alindiginda duraganhk kosulunun saglandigi gorulmektedir. Bu durumdan
hareketle seriler arasindaki estumlesik iligkilerin arastiriimasinin, analizin

isleyisi agisindan yerinde olacagi dusunulmustar.
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Tablo 27: Serilere lligkin Duraganlik Testleri

1(0)
ADF McKinnon

1% 5% 10%
Sabit Terim k=0 | LogiMKB -1,226 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogiMKB -2,087 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogBovespa -0,962 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogBovespa -2,400 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogMerval -1,563 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogMerval -2,486 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogNikkei -0,684 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogNikkei -2,477 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogDow -0,861 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogDow -2,468 | -3,968 -3,415 -3,129

I(1)
ADE McKinnon

1% 5% 10%
Sabit Terim k=0 | LogiMKB -30,528 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogiMKB -30,523 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogBovespa -28,486 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogBovespa -28,474 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogMerval -29,358 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogMerval -29,359 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogNikkei -28,011 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogNikkei -27,995 | -3,968 -3,415 -3,129
Sabit Terim k=0 | LogDow -30,952 | -3,437 -2,864 -2,568
Sabit Terim+Trend k=0 | LogDow -30,936 | -3,968 -3,415 -3,129

5.4. UZUN DONEMLI iLISKILERIN BELIRLENMESIi (ESTUMLESIM TESTI)

IMKB endeksi ve borsa endeksleri arasindaki uzun dénemli iligkileri
belirlemek amaciyla Engle-Granger iki Asamali Estimlesim Testi
kullanilmistir. Engle-Granger iki Asamali Estiimlesim Testi’nde, ilgili seriler
I(0) derecesinde alinip Klasik En Kuglk Kareler Yontemi ile tahmin edilerek
hata terimlerinin duragan olup olmadiklarina bakilir. Sayet, hata terimleri 1(0)
derecesinde yani duzeyde duraganlik kosulunu sagliyorsa, iki seri arasinda
uzun donemli bir iliskiden s6z edilebilir. Seriler arasindaki uzun donemli

iliskiler tespit edildikten sonra degiskenler, duragan olduklari mertebede ve
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hata teriminin de bir donem gecikmeli degeri de dahil edilerek hata duzeltme
modeli kurulur. Hata teriminin gecikmeli degerine iliskin katsayinin anlamli
olmasi durumunda, uzun doénem iligkisi ile birlikte kisa dénem igerisinde
olusabilecek dengesizligin ne kadarlik bir oranda dizelebilecedi anlasiimig
olur. Burada énemli bir nokta sudur ki; eger hata teriminin gecikmeli degerine
iliskin katsay! pozitif ise denge degerinden uzaklasma, negatif ise uzun
dénem degerine yaklasma durumu s6z konusudur.

Analizde IMKB endeksi bagimli degisken olarak kabul edilerek, diger
borsa endeksleri arasindaki iligkiler tespit edilmistir. Endeksler arasindaki
iliskinin bir dlguti olarak korelasyonlara bakilirsa, en yuksek korelasyonun

0,97 ile IMKB endeksi ile Bovespa arasinda oldugu gorilmektedir.

Tablo 28: Endeksler Arasindaki Korelasyonlar

LOGIMKB |[LOGBOVESPA|LOGMERVAL|LOGNIKKEI|LOGDOW
LOGIMKB 1.000 0.974 0.967 0.935 0.882
LOGBOVESPA 0.974 1.000 0.973 0.950 0.949
LOGMERVAL 0.967 0.973 1.000 0.900 0.927
LOGNIKKEI 0.935 0.950 0.900 1.000 0.894
LOGDOW 0.882 0.949 0.927 0.894 1.000

ikinci sirada IMKB ile Merval arasindaki 0,96 luk korelasyon degeri
gelmektedir. En diisiik korelasyon degeri ise 0,88 ile IMKB ile Dow Jones

endeksi arasinda Olgulmustar.

Tablo 29: Engle Granger Yontemi icin KEKK Tahminleri
Tablo 29.a. Model 1 - LOGIMKB ve LOGBOVESPA Arasindaki Regresyon Sonuglari

Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim -1,773 0,092 -19,23* 0,000
LOGBOVESPA 1,171 0,009 128,35* 0,000
MODEL 1 __R? i 0,950 Log Lik.= 734,81
Duz. R 0,950
DW 0,057 Bagimli Degisken:
AIC -1,692 LOGIMKB
SC -1,681
F-ist. 16474,49*
Olasllik(F) 0,000

*a=0,01 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.

Tablo 29.b. Model 2 - LOGIMKB ve LOGMERVAL Arasindaki Regresyon Sonuglari
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Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim 1,299 0,078 16,64 0,000
LOGMERVAL 1,232 0,010 112,23* 0,000
MODEL 2 __RQ i 0,935 Log Lik.= 625,16
Duz. R 0,935
DW 0,055 Bagimli Degisken:
AlC -1,439 LOGIMKB
SC -1,428
F-ist. 12595,84*
Olasllik(F) 0,000

*a=0,01 anlamhlk dizeyinde anlamhdir.

Tablo 29.c. Model 3 — LOGIMKB ve LOGNIKKEI Arasindaki Regresyon Sonuglari

Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim -8,727 0,242 -36,00" 0,000
LOGNIKKEI 1,998 0,025 77,49* 0,000
MODEL 3 "RZ . 0,874 Log Lik.= 333,94
Diz. R 0,874
DW 0,029 Bagimli Degisken:
AIC -0,766 LOGIMKB
SC -0,755
F-ist. 6005,81*
Olasllik(F) 0,000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.

Tablo 29.d. Model 4 — LOGIMKB ve LOGDOW Arasindaki Regresyon Sonuglari

Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim -27,804 0,685 -40,58* 0,000
LOGDOW 4,096 0,074 55,25* 0,000
MODEL 4 __RZ i 0,779 Log Lik.= 90,73
Duz. R 0,779
DW 0,028 Bagimli Degisken:
AIC -0,204 LOGIMKB
SC -0,193
F-ist. 3053,50*
Olasllik(F) 0,000

*a=0,01 anlamlilik dizeyinde anlamhdir.

LOGIMKB ile diger endeksler arasindaki regresyon sonuglarina gére

(Tablo 29) tim modellerde katsayilarin ve modelin timundn anlamli oldugu
gorulmektedir. R%ler incelendiginde korelasyonlari teyit eder sonuglar ortaya

cikmigtir. R%si en yiksek model, beklenildigi (zere LOGIMKB ve
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LOGBOVESPA arasinda kurulan

modellerde otokorelasyon sorununa rastlansa da AIC ve SC kriterlerine

regresyon modelidir. Her ne kadar

bakildiginda kurulan en iyi model olarak da bu model gérinmektedir (AIC= -
1,692408 ve SC= -1,681406). Modellere iliskin hata terimlerinin duraganligi

incelenirse;

Tablo 30: Modellerin Hata Terimlerine iliskin Duraganlik Testleri

1(0)
McKinnon
Ut ADF 1% 5% 10%
MODEL 1 -3,432441** | -3,437686 | -2,864668 | -2,568489
MODEL 2 |-3,577661* -3,437686 | -2,864668 | -2,568489
MODEL 3 |-2,521903 -3,437686 | -2,864668 | -2,568489
MODEL 4 |-2,104453 -3,437695 | -2,864672 | -2,568491

*

a=0,01 anlamhhk dizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.

Model 1 igin hatalarin %1 anlamlilik dizeyinde duraganligi s6z konusu
degdilken, % 5 ve %10 anlamlilik duzeylerinde duragan oldugu gorulmektedir.
LOGIMKB ve LOGBOVESPA serilerinin %5 ve %10 anlamhlik

dizeylerinde uzun doénemli iligski icerisinde olduklari sdylenebilir. Uzun

Yani

donemde iki seri arasindaki gozlenen iligki ortak stokastik egilimlere sahip
olacaktir.

Model 2 igin hatalarin tUm anlamlilk duizeylerinde duragan oldugu
gorilmektedir. LOGIMKB ve LOGMERVAL serilerinin de uzun dénemde
estumlesik olduklari sdylenebilir.

Model 3 ve Model 4’'te hatalar duragan olmadiklarindan herhangi bir
estiimlesik iligki s6z konusu degildir. Yani LOGIMKB’nin gerek LOGNIKKEI
gerekse LOGDOW  serileri
soylenebilir.

LOGIMKB-LOGBOVESPA ve LOGIMKB-LOGMERVAL
donemli iligkilerin varligi tespit edildikten sonra bu modeller igin hata
dizeltme modelleri kurulabilir. LOGIMKB, LOGBOVESPA ve LOGMERVAL

serilerinin Ggundn de [(1) dizeyinde duragan oldugu, énceden ADF testi ile

ile uzun dbénemde estimlesik olmadigi

icin uzun
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belirlendigi igin bu degiskenlerin birinci farklari alinarak modelde kullaniimasi
gerekmektedir.

Hata duzeltme modelleri kurulmadan 6nce, modele dahil edilecek
degdiskenler icin gecikme sayilarinin belilenmesi gerekmektedir. Gecikme
sayisi belirlendikten sonra ilgili bagimh ve bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerleri esitligin sag tarafina hata dizeltme terimi ile birlikte dahil edilerek
model kurulur.

LOGIMKB - LOGBOVESPA ve LOGIMKB-LOGMERVAL igin gecikme
sayllari belirlenirse; LOGIMKB-LOGBOVESPA igin 2 gecikmenin, LOGIMKB-
LOGMERVAL iginse 4 gecikmenin uygun oldugu goérulmektedir (Tablo 31 ve
Tablo 32).

Gecikme sayilari belirlendikten sonra sirasiyla hata dizeltme modelleri
kurulur. Bu modellere iliskin sonuglar da Tablo 33 ve Tablo 34’te ayrintili bir

sekilde yer almaktadir.

Tablo 31: LOGIMKB ve LOGBOVESPA Serileri igin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Uygulanan Gse;’;klge LogL | LR FPE AIC sC HQ
0 3328145 NA | 0.001585 |-0.771129-0.760046|-0.766886
1 4407.624)8121.125| 1.206-07 |-10.26020|-10.22695 -10.24747
2 [4425.04734.64006"| 1.166-07" -10.29148%-10.23607%-10.27027"
3 |4426.988/3.852190| 1.176-07 |-10.28669|-10.20911|-10.25698
Lt)%(;lg\fssz 4 [4428.769)3.524606| 1.176-07 |-10.28151|-10.18177 | -10.24332
5 |4428.938/0.333525| 1.196-07 |-10.27258|-10.15067 | -10.22591
6 [4429.491/1.089103| 1.19e-07 |-10.26455|-10.12047 |-10.20938
7 |4433.361/7.604861| 1.196-07 |-10.26425-10.09800] -10.20059
8  |4434.925(3.064648| 1.20e-07 |-10.25857|-10.07015|-10.18643

* 0.05 dizeyinde anlamhdir.




Tablo 32: LOGIMKB ve LOGMERVAL Serileri igin Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

143

Uygulanan |Gecikme
Seriler Sayis| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 280.42 NA 0.00179 |-0.6490 | -0.6379 | -0.6447
1 4315.56 | 8042.05 | 1.49e-07 | -10.045 | -10.012* | -10.032*
2 4318.75 | 6.34807 | 1.49e-07 | -10.043 | -9.9883 | -10.022
3 4323.48 | 9.37966 | 1.49e-07 | -10.045| -9.9678 | -10.015
LOGIMKB ve m " "
LOGMERVAL 4 4328.51 | 9.94521* | 1.48e-07*|-10.047*| -9.9480 10.009
5 4328.92 | 0.80805 | 1.50e-07 |-10.039 | -9.9175 | -9.9927
6 4332.16 | 6.39288 | 1.50e-07 | -10.037 | -9.8936 | -9.9825
7 4333.68 | 2.97915 | 1.51e-07 | -10.031 | -9.8656 | -9.9682
8 4334.66 | 1.93251 | 1.52e-07 | -10.024 | -9.8364 | -9.9527
* 0.05 dizeyinde anlamhdir.
Tablo 33: LOGIMKB ve LOGBOVESPA Serileri igin Hata Diizeltme Modeli
Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim 0.0013 0.0006 1.9678** 0.049
DLOGIMKB(-1) -0.0655 0.0353 -1.8551*** 0.063
DLOGIMKB(-2) 0.0541 0.0346 1.5612 0.118
DLOGBOVESPA(-1) 0.2239 0.0410 5.4522* 0.000
DUgéE'/I:\ME DLOGBOVESPA(-2)| -0.0386 00417 | -0.9267 0.354
MODEL| 1 Hataz(—1) -0.0145 0.0067 -2.1602** 0.031
R 0.0439 Log Lik.=2147.73
Diiz. R? 0.0383
DW 1.9978 Bagimli Degisken:
AIC -4.9634 DLOGIMKB
SC -4.9303
F-ist. 7.8786*
Olasllik(F) 0.0000

*

a=0,01 anlamhlik diizeyinde anlamlidir.
** a=0,05 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
*** a=0,10 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
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Tablo 34: LOGIMKB ve LOGMERVAL Serileri igin Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsayilar St. Hata t-ist. Olasilik
Sabit terim 0.0014 0.0007 | 2.0856** 0.037
DLOGIMKB(-1) -0.0435 0.0354 -1.2298 0.219
DLOGIMKB(-2) 0.0291 0.0353 0.8251 0.409
DLOGIMKB(-3) -0.0443 0.0354 -1.2503 0.211
DLOGIMKB(-4) -0.0044 0.0352 -0.1257 0.899
DLOGMERVAL(-1) | 0.0830 0.0379 2.1877* 0.029
DUgéE'/I:\ME DLOGMERVAL(-2) | 0.0189 0.0377 | 0.5018 0.615
MODEL] 2 |_DLOGMERVAL(-3) | 0.0349 0.0375 0.9319 0.351
DLOGMERVAL(-4) | 0.0229 0.0375 0.6124 0.540
Hata(-1) -0.0069 0.0061 -1.1334 0.257
R? 0.0126 Log Lik.= 2127.93
Diiz. R? 0.0022
DW 2.0008 Bagimli Degisken:
AIC -4.9197 DLOGIMKB
SC -4.8644
F-ist. 1.2106
Olasilik(F) 0.2846

*

a=0,01 anlamhlik diizeyinde anlamhdir.
** a=0,05 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.
*** a=0,10 anlamhlik dizeyinde anlamhdir.

Hata duzeltme modelleri incelendiginde, LOGIMKB-LOGBOVESPA
arasinda kisa donemde negatif ve %5 anlamlilik duzeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugu goérilmektedir. Hata duzeltme parametresi -0,0145
olarak bulunmus ve negatif olmasi nedeniyle, iktisadi birimlerin sisteme gelen
bir sok karsisinda tekrar dengeye gelmek Uzere hareket gectigi sdylenebilir.
Ayrica kisa ve uzun donem arasindaki dengesizligin yaklasik %1,4” G4 1 gun
icerisinde giderilmektedir.

Diger taraftan LOGIMKB-LOGMERVAL arasindaki hata dizeltme
modeli incelendiginde; modelin anlamsiz oldugu F istatistigine iligkin olasilik
degerinden anlasiimaktadir. Bunun yanisira hata dizeltme parametresi
negatif ancak bu da istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla,
IMKB ve MERVAL endekslerinin uzun ddnemde estiimlesik iliskisi
bulunmasina ragmen kisa donemde dengeye gelmesinin istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
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Sonu¢ olarak; gunluk bazda kapanis degerleri ele alinarak
degerlendirilen borsa endekslerinden IMKB endeksinin, daha cok Giiney
Amerika borsalari ile uzun dénemde iliskili oldugu goéralmustar. Diger taraftan
Dow Jones ve Nikkei endeksleri ile IMKB endeksi arasinda uzun dénemde
bir iliskinin olmadigi da bir bagka onemli sonugtur. Bunun en &nemli
sebeplerinden birisi, Brezilya ve Arjantin’in Turkiye gibi gelismekte olan ulke
ekonomisi sinifina girmesidir. Diger bir sebep ise, bu Ulkelerin ekonomilerinin
gecmisi incelendiginde ayni Turkiye gibi kirllgan bir yapiya sahip olup
krizlerden yuksek derecede etkilenmis olmalaridir. Dolayisiyla borsalar,
ekonomiler icin 6nemli bir gésterge olduklarindan, ulkeler arasindaki bu tarz

iligkilerin ortaya ¢ikariimasinda énemli paya sahiptirler.

5.5. NEDENSELLIK iLISKILERI

iktisat teorisinde degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi ve test
edilmesi, Oncelikle degiskenlerin igsel ve dissal ayriminin yapilmasina
baglidir. Bilindigi gibi, degeri model iginde belirlenen degiskenlere igsel,
model disinda belirlenenlere ise digsal degisken denmektedir. Ancak iktisadi
iliskiler oylesine karmasik olabilir ki, degiskenin i¢sel ya da digsal oldugu
bilinemeyebilir. Granger (1969) ve Sims (1972), degiskenler arasinda
karsilikli olabilecegi dusunulen bu tur iligkilerden yola ¢ikarak, nedensellik
iliskilerini ele almiglardir. Bu ihtiyagtan yola c¢ikarak, sistemde yer alan
degdiskenler arasindaki iliskilerin yoninin be gecikme yapisinin belirlendigi
teste “Granger Nedensellik Testi” denmektedir. Amag; modelde yer alan
birden fazla sayida degisken arasinda iki yonlu (karsilikli) veya tek yonlu iligki
olup olmadigini belirlemektir. (Bozkurt, 2007: 91-92) Granger nedensellik
testinin uygulanabilmesi icin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Bu sebepten oOtlrl, eger analizde yer alacak seriler
duraganlik kosulunu saglamiyorlarsa once serilerin ilgili mertebeden farki

alinarak duraganlastirilir ve analize bu sekilde dahil edilir.
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Calismamizda borsa endeksleri aralarindaki etkilesimi belirlemek
uzere Granger Nedensellik Testi kullaniimigtir. Bu test igin dncelikli olarak
serilerin duragan olup olmadiklari, daha sonra da optimum gecikme
sayllarinin belirlenmesi gerekmektedir. Borsa endekslerine yodnelik dnceki
bélumde yapilan ADF testi dogrultusunda tim serilerin 1(1) dlizeyinde
duragan olduklar bilinmekteydi. Dolayisiyla endekslerin birinci farklari

alinarak nedensellik testine dahil edilmistir. Birinci farki alinmis endeksler;

DLOGIMKB = LOGIMKB; - LOGIMKB;_4
DLOGBOVESPA = LOGBOVESPA; - LOGBOVESPA
DLOGMERVAL = LOGMERVAL; - LOGMERVAL,4
DLOGNIKKEI = LOGNIKKEI-LOGNIKKEI,_
DLOGDOW = LOGDOW,;-LOGDOW{4

seklindedir.

Granger nedensellik testi VAR modeline dayanmaktadir. Ik olarak
degdiskenlerin duragan olmasi kosulu aranmakta ve daha sonra uygun
gecikme sayisinin belirlenmesinin ardindan modeller olusturulur.

H, hipotezi, “X; , Y;’nin Granger nedeni degildir.” veya tersi sekilde

ifade edilir.

n

l
X = Z aXe_; + Z BiYe—i +eq;
i=1

i=1
k 14

Yt = Z (Zth_j + Z'B]Xt_] + €yt

j=1 j=1

Granger nedensellik iligkisinin varliginin belirlenmesi amaciyla sirasiyla
gecikmeli degiskenlerin parametrelerine sifir kisittamalari (6rnegin; Hy: 8; = 0
veya Hj:a; = 0) getirilir ardindan kurulan hipotezin test edilmesi igin Wald
veya Ki-kare testlerinden faydalanilir. Egder hipotez reddedilirse ve
parametrelerden en az biri sifirdan farkli ise, ilgili degiskenden digerine dogru

bir Granger nedenselligin s6z konusu oldugu sonucuna varilir.



Tablo 35: Nedensellik iligkileri

147

Degigken Gifi | Coc <™ | Estiimlesik fiski | Nedensellik iligkiler _
Sayilan | gyrymy (varsa:+, Wald-F Test [statistigi ve
yoksa: - ) Olasilik Degerleri
: BOVESPA wesp IMKB _ |F=12.63 [p= 0.000%)
IMKB ve BOVESPA Z i IMKE === BOVESPA _ |F= 3,67 (p=0,0127)
IMKB ve MERVAL 4 ¥ IMKE === MERVAL _ |F=5.01 (p=0.000%)
IMKB ve NIKKE] 1 IVMKE wemp NIKKEI F=5.10 (p=0,024")
IMKB ve DOW 1 - DOW wep TMKE F=29.84 (p=0,000)
DOW ve BOVESPA 1 ¥ BOVESPA wesp DOW  |F=3.67 (p=0.025")
DOW ve MERVAL 1 n DOV wesp MERVAL __ |F=2.77 (p=0.062"")
NIKKE| wesp DOW F=2,07 (p=0,053")
DOW ve NIKKEI 5 DOW ey NIKKEI F=20.44 (p=0,000%)
BOVESPA ve MERVAL| 1 ¥ BOVESPA wssp MERVAL |F=6.21 (p=0,0021)
BOVESPA ve NIKKEI 1 BOVESPA wesp NIKKEI |F=56.04 (p=0.000")
MERVAL ve NIKKEI 1 MERVAL mmmp NIKKEI _ |F=18.06 (p=0.000%)

* a=0.01 anlamllk dizeyinde anlamlidir
** a=0,05 anlamhlik dizeyinde anlamhdir
**q =010 anlamlihk dizeyinde anlamlidir

Tablo 35 incelendiginde; aralarinda uzun dénemli iliski bulunan
(estimlesik) endekslerin arasindaki Granger nedensellik iligkileri belirlenirken
hata duzeltme modellerinden faydalaniimistir. Bu tlirden modellerde,
gecikmeli degiskene iligkin katsayl degeri (veya degerleri) ile hata duzeltme
katsayisinin sifira esit olup olmadigi test edilmistir. Eger hata duizeltme
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olarak bulunmus ise, endeks
degerleri arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisinden s6z edilmektedir.
Eger endeksler arasinda estumlesik iliski yoksa, bu durumda endekslerin
duragan olduklari mertebeden gecikme sayilari belirlendikten sonra, uygun
edildigi VAR modeli

belirlenmistir. Ayrica kurulan modellerin hata terimlerinin beyaz guralta

gecikmelerin  dahil kurularak nedensel iligkiler
surecine sahip olmalari varsayimi hatalara iliskin korelogram incelenerek test
edilmis ve tum modellere iliskin hatalarin beyaz gurulti surecine uydugu
gorulmustar. Tablo 35’te goruldigu Uzere, Dow Jones endeksinin U¢ endeks
(IMKB, Merval

gorulmektedir. Diger taraftan Bovespa endeksi tim endeksler Uzerinde etkiye

ve Nikkei) Uzerinde nedensel etkiye sahip oldugu

sahiptir. IMKB endeksinin ise, Latin borsalari (Bovespa ve Merval) ve Nikkei

endeksi Uzerinde nedensel etkisi bulunmaktadir. Bunun yanisira belirtiimesi
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gereken bir baska nokta ise, endekslerin birbirleri Gzerinde dodrudan etkileri
olmasinin yaninda kuresel ekonomik ortam igerisinde birbirleri Uzerinde de
dolayl etkiye sahip olabilmektedir. Granger nedensellik testi ise, endekslerin

birbirleri GUzerindeki dogrudan etkilerini gdstermektedir.

5.6. VARYANS AYRISTIRMASI VE ETKI-TEPKi FONKSIYONU
SONUGLARI

Bir onceki bolumde borsa endeksleri arasindaki iliskilerin yonunin
belirlenmesini saglayan Granger nedensellik testinin dezavantaiji, iligkinin
zayifligr ve kuvvetliligi hakkinda bir bilgi sunmamasidir. VAR analizinde ise,
Ongoru hatasinin varyans ayristirmasi araciligiyla bir degisken Uzerinde en
cok etki yaratan degisken belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu ise, ilgili
degisken Uzerinde en fazla etkisi olan degiskenin politika araci olarak
kullanilip kullanilamayacini ortaya koymaktadir. (Isik, 2005: 346)

VAR denklemleri ekonomik yorum agcisindan fazla bir sey ifade
etmemektedir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler varyans
ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla incelenmektedir. VAR
modelinden hareketle varyans ayristirmasi hesaplanmadan &nce,
degiskenlerin en dissaldan en ig¢sele dogru siralanmasi gerekmektedir.
(Kdse, 1998: 212) Bu siralama, digsaldan igsele yapilabilece@i gibi, ekonomi
teorisinden hareketle dnsel olarak da yapilabilir.

Bu durumdan hareketle endeksler topluca VAR modeline dahil edilip
ortak bir gecikme sayisi elde edilmelidir. TUm endekslerin birbiri ile iligkilerini
ve hangi endeksin hangi endeksin varyansi Uzerinde ne kadarlik bir agiklama
glcune sahip oldugunu goérmek amaciyla “Varyans Ayristirmasi” yontemi

kullanilmigtir.
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Tablo 36: VAR Analizi igin Gecikme Sayilarinin Belirlenmesi

Gecikme

Uygulanan Seriler Sayisi

LogL LR FPE AIC SC HQ

0 12291.01| NA 2.27E-19 | -28.74 |-28.711* -28.73

1 12372.91| 162.66 | 1.99E-19 *| -28.87 *| -28.706 | -28.80*

2 12390.74| 35.21 | 2.02E-19 | -28.86 | -28.550 | -28.74

3 12410.38| 38.53 | 2.05E-19 | -28.84 | -28.398 | -28.67

DLOGIMKB, 4 12430.65| 39.55*| 2.07E-19 | -28.83 | -28.248 | -28.61
DLOGBOVESPA,

DLOGMERVAL, 5 12447.94| 3352 | 2.11E-19 | -28.81 | -28.092 | -28.54
DLOGNIKKE],

DLOGDOW 6 12467.26| 37.24 | 2.14E-19 | -28.80 | -27.939 | -28.47

7 12483.11| 30.36 | 2.18E-19 | -28.78 | -27.779 | -28.40

8 12499.87| 31.92 | 2.23E-19 | -28.76 | -27.621 | -28.32

9 12514.79| 28.25 | 2.28E-19 | -28.74 | -27.458 | -28.25

10 12530.19| 28.95 | 2.33E-19 | -28.71 | -27.297 | -28.17

* 0.05 dizeyinde anlamhdir.

Gecikme sayisi belirlenirken endeksler bir arada VAR denklemine
dahil edilmis ve kriterlerin verdigi sonugclar incelenmistir. Final Prediction
Error (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannah-Quinn Kriteri (HQ) ortak
olarak 1. gecikmeyi optimum olarak belirlemis, Schwarz Kriteri (SC) 0.
gecikmeyi, LR kriteri ise 4. gecikmeyi optimum olarak belirlemigtir.

Bunun yanisira 1.gecikmede VAR modeli icin otokorelasyon testi
yapilmistir. Bu test sonucuna goére 1.gecikme alinarak olusturulan VAR
modelinin artiklarinda otokorelasyon sorunu olmadidini iddia eden yokluk
hipotezi %1 ve %5 anlamlilik duzeylerinde reddedilememistir (Tablo 37).
Dolayisiyla modelin varsayimlarindan, hata terimleri arasinda otokorelasyon

olmamasi durumu sagdlanmistir.”

" Literatirde VAR modeli kullanilarak borsa endeksleri arasindaki iliskilerin incelendigi ¢aligmalarda
model varsayimlar1 tek tek ayrintili bir sekilde ele alinmamis olmasma karsin, burada sadece
otokorelasyon ve karakteristik kokler incelenmistir. Bknz. literatiir caligmalari; (Erbaykal, Okuyan,
Kadioglu, 2008), (Bayramova, Ojakverdiyeva, 2010), (Yang, Lim, 2004)
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Tablo 37: VAR Modeli igin Otokorelasyon Sinamasi

Gecikme _
Sayisi LM-Istatistigi Olasilik
1 35,908 0.073

Ayrica, AR Kkarakterisitik polinomunun ters kokleri birim c¢ember
icerisinde yer almakta ve koklerin bu sekilde konumlanmasi modelin

duraganhgina isaret etmektedir (Grafik 15).
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Grafik 15: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kéklerinin Birim Cember Igerisindeki

Konumlari

Varyans ayristirmasi sonuglarina gegilmeden &nce Dbelirtiimesi
gereken dnemli bir nokta bulunmaktadir. Bilindigi Gzere, etki tepki analizi ve
varyans ayristirmasini gergeklestirmeden dnce Cholesky siralamasi denilen
bir siralama ile analize dahil edilen serilerin en digsaldan i¢sele dogru
siralanmasi gerekmektedir. Bu siralamanin hatali yapildigi durumlarda
sonugclar farkl g¢ikabilmektedir. Bu riski géze almamak igin ¢alismamizda
Cholesky siralamasini dikkate almayan “genellestiriimis etkiler (generalized
impulses)” yontemi kullaniimistir. Buna goére olusturulan varyans ayristirmasi

sonugclari Tablo 38’de yer almaktadir.



Tablo 38: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

DLOGIMKB'nin Varyans Céziimlemesi
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;’:;i’/igi St:gf:" DLOGIMKB | DLOGDOW |DLOGBOVESPADLOGMERVAL| DLOGNIKKEI
1 0.020143 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.020638 | 95.35482 3.299537 1.176093 0.005387 0.164161
3 |0.020649 | 9527416 | 3.367943 1.174881 0.014724 | 0.168293
4 0.020649 | 95.27321 3.368110 1.175503 0.014839 0.168342
5 0.020649 | 95.27319 3.368111 1.175514 0.014839 0.168342
6 0.020649 | 95.27319 3.368111 1.175514 0.014839 0.168342
7 0.020649 | 9527319 | 3.368111 1175514 | 0.014839 | 0.168342
8 0.020649 | 95.27319 3.368111 1.175514 0.014839 0.168342
9 0.020649 | 95.27319 3.368111 1.175514 0.014839 0.168342
10 | 0.020649 | 95.27319 | 3.368111 1175514 | 0.014839 | 0.168342

DLOGDOW'un Varyans Cézumlemesi

;,’;i’;gi St:gf:" DLOGIMKB| DLOGDOW | DLOGBOVESPA |[DLOGMERVAL|DLOGNIKKEI
1 0.007983| 1.466052 98.53395 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.008015| 1.518089 97.98687 0.366150 0.088099 0.040792
3 0.008016| 1.518038 97.98260 0.369997 0.088100 0.041265
4 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
5 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
6 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
7 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
8 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
9 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271
10 0.008016| 1.518036 97.98256 0.370032 0.088101 0.041271




DLOGBOVESPA'nin Varyans Cozumlemesi
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;,’;:i’;gi St:gf:" DLOGIMKB| DLOGDOW  |DLOGBOVESPAIDLOGMERVAL| DLOGNIKKEI
1 |0.017417|6.446966 | 26.10452 67.44852 | 0.000000 0.000000
2 |0.017498|6.815477 | 26.11972 66.89195 | 0.172742 0.000112
3 0.017501|6.813733 26.13411 66.87851 0.173064 0.000578
4 |0.017501|6.813794 | 26.13422 66.87827 | 0.173108 0.000604
5 0.017501| 6.813795 26.13422 66.87827 0.173109 0.000604
6 0.017501| 6.813795 26.13422 66.87827 0.173109 0.000604
7 [0.017501]6.813795| 26.13422 66.87827 | 0.173109 0.000604
8 0.017501| 6.813795 26.13422 66.87827 0.173109 0.000604
9 0.017501| 6.813795 26.13422 66.87827 0.173109 0.000604
10 ]0.017501| 6.813795 26.13422 66.87827 0.173109 0.000604

DLOGMERVAL'in Varyans Céziumlemesi

;,’;:i’;gi St:gf:" DLOGIMKB| DLOGDOW |DLOGBOVESPA| DLOGMERVAL |DLOGNIKKEI
1 0.019304| 5.069287 7.745035 7.493351 79.69233 0.000000
2 |0.019366| 5.197161 | 7.872133 7.597737 79.20812 | 0.124851
3 0.019366| 5.197608 7.872856 7.597923 79.20667 0.124946
4 |0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
5 [0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
6 |0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
7 [0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
8 [0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
9 [0.019366| 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
10 |0.019366] 5.197606 | 7.872872 7.597945 79.20663 | 0.124947
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;’;ﬁgi St:gf:" DLOGIMKB| DLOGDOW |DLOGBOVESPA|DLOGMERVAL|DLOGNIKKEI
1 [0.011795| 4.153481 | 2.904415 1.227908 0.134077 | 91.58012
2 0.012575| 4.416080 13.11531 1.663110 0.155483 80.65002
3 |0.012582| 4.442242 | 13.11707 1.706911 0.172937 | 80.56084
4 [0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707818 0.172935 | 80.56004
5 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003
6 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003
7 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003
8 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003
9 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003
10 |0.012582| 4.442222 | 13.11699 1.707821 0.172935 | 80.56003

Tablo 38 incelendiginde; Dow Jones endeksi beklentileri karsilar

nitelikte ve tim borsalar etkilemektedir. IMKB endeksine iliskin hata
varyansinin %95,27’si kendisi tarafindan agiklanmakta, diger paylar sirasiyla
%3,36’s1 %1,17’si %0,071’i

Merval'den ve %0,16’s1 Nikkei’den olusmaktadir. Dow Jones endeksine

Dow Jones endeksinden, Bovespa’dan,
iligkin hata varyansinin neredeyse tamami %97,98'i kendisi tarafindan
aciklanmaktadir ve diger endekslerden dnemli bir sekilde etkilenmemektedir.
Ayrica bazi degiskenlerin dolayli etkiler sebebiyle birbirleri Uzerinden
etkilendikleri de bu analiz sonucunda ortaya c¢ikmistir. Mesela Merval
endeksi, Granger nedensellik testine goére Dow Jones endeksinden
etkilenmiyor gérunse de, dolayli olarak 10 periyod sonunda %7,87 oraninda
bu endeksten etkilenmektedir. Bovespa endeksinin hata varyansi ise,
IMKB’'den %6,81 oraninda etkilenmekte iken, dolayli olarak Dow Jones

endeksinden (%26,13) etkilendigi tespit edilmistir. Japon Nikkei endeksinin
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hata varyansi da, en fazla kendinden etkilenirken (%80,56), ikinci sirada Dow
Jones’tan (%13,11) ve glincl sirada da IMKB’den (%4,44) etkilenmektedir.
Borsalar arasindaki bir diger 6nemli nokta da, ekonomideki herhangi bir sok
karsisinda endekslerin birbirlerine nasil bir tepki verecedinin arastirilmasidir.
Bunu tespit etmenin yolu, finansal ekonometride énemli bir teknik olan etki-
tepki analizlerini kullanmaktir.

VAR modelinin tahmini neticesinde elde edilen katsayilari yorumlamak
oldukga gugtur. Bunun yerine, yapisal analizlerin ikinci adimini olugsturan ve
denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi
tepkilerin 6l¢uldigu etki-tepki analizinin yorumlanmasina gegilir.

Etki-Tepki Analizi; sistem icinde yer alan her bir degiskene sira ile
verilecek soklar (hata payi) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de
digerlerinin tepkilerinin dlguldigu bir tekniktir. Bdylece gelecekte meydana
gelebilecek sok politikalar neticesinde, diger degiskenlerin nasil bir tavir igine
girecekleri, ne sekilde tepki verecekleri kestirilecektir. Bu nedenle, bu teknik
bize o6nemli bilgiler sunar. Sistemdeki degiskenler duragan bir yapida
olduklarindan, baslangigta verilecek bir sokun etkisi bir stre sonra sona
erecektir. Degiskenlerin duragan olmalari bu nedenle o6nemlidir. Eger
duragan yapida degiller ise, verilecek sokun etkisi strekli devam edecek ve

soka verilecek tepki saglikl 6l¢culmeyecektir (Bozkurt,2007: 94).



A0zs

020

IMKB'nin IMKB'ye tepkisi

IMKB'nin DOW'a tepkisi

025
0204
. 0154
4 0104
- 0054 .=
-
- _uuu-%
-005
T T T T 1 T T ] ] T ] 1 1 T
2 3 4 5 8 7 8 8 10 2 3 4 5 & 7T & 8§ 10
IMKB'nin BOVESPA'va tepkisi
025
0204
0154
0104
05 g
y
-..._‘_\\
0004 >
005
T T L] T T L L] T
1 2 3 4 & 6 T 8 9 10
IMKB'nin MERVAL'e tepkisi IMKB'nin NIKKEI'ye tepkisi
025 025
0204 0204
0154 0154
0104 0104
IEE W 0054
o N
N AN
000 s W QTN B Sk
-00s -005
T T T L] T T L] L) T T L] T T L] T L]
1 2 3 4 5 & T 8 8 10 12 3 4 85 & F & 8 10

Grafik 16: Etki-Tepki Analizi Sonuglari (IMKB'nin tepkileri)

155



156

DOW'un IMKB've tepkisi DOWun DOW'a tepkisi
010 010
0034 008
0064 006
004 004
0024 0024
o
.uun-%“;y 0004
oy
-002 T T T T T T T T -002 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 & 9§ 10 1 2 3 4 5 & T & 9 10

DOW'un BOVESPA'Yva tepkisi

010

008+

006 -

004 -

0024

DOW'un MERVAL'e tepkisi DOW'un NIKKEI've tepkisi
010 010
008 - 008
005 = 008 =
004 004 4
b
-002-.\\ 002 4,
. N
W S
0004 \:# 000 4
-.002 -.002
T T ] T T T 1 1 T T L] T T T 1
1 2 3 4 5 L] T ] 9 10 1 pid 3 4 5 L] T ] ] 10

Grafik 16: Etki-Tepki Analizi Sonuglar (Dow Jones’un tepkileri)



BOVESPA'nin IMKB'ye tepkisi

BOVESPAnin DOW'a tepkisi

157

020 020
016 = 018 =
012 = 012 =
008 - 008 -
004 P 0044
M
ooo \‘\ ooo
N |
o4 T T T T T T T T -004 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 & T ] 5 10 1 2 3 4 5 & T ] 5 10
BOVESPA'Nin BOVESPA'vatepkisi
020
016
012 4
003 -
004 -
000 -
-004 T T T T T T
1 2 3 4 -] 7 2 ] 10
BOVESPA'nin MERVAL'etepkisi BOVESPA'nin NIKKEI'yetepkisi
020 020
016 < 018 4
012 4 012 4
008 - 008 -
\
0044 \."'\ LPE \§
\
\“ \\\.
000 St 0004 =
N L Rl
-0 T T T T T T T -004 T T T T T T T
1 2 3 4 5 [ 7 ] 9 10 1 2 3 4 5 [ T a8 9 10

Grafik 16: Etki-Tepki Analizi Sonuglar (Bovespa’nin tepkileri)




MERVAL'in IMKB'ye tepkisi

MERVAL'In DOW'a tepkisi

158

MERVAL'in NIKKEI'ye tepkisi

024 024
020 0204
015 - 016 =
0124 0124
008+ 008
3
00a R, 004 PNy,
\\\ N
000 e R B S
-
-oo4 T T T T T T ~004 T T T
1 2 3 [ T 2 g 10 1 2 3 4
MERVAL'In BOVESPA'vatepkisi
024
020 -
018 =
012 -
I
002 \‘\
o0a Ny
\\,_.
b}
000 4 =
-4 T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10
MERVAL'In MERVAL'etepkisi
024 024
020 0204
0164 0164
0124 0124
008+ 008+
0044 o0ads
e \"\
000 0004
-004 I T T T -004 T I T
1 2 [ ] 5 10 1 2 3 4

Grafik 16: Etki-Tepki Analizi Sonuglar (Merval’in tepkileri)



NIKKEI'nin IMKB'ye tepkisi

NIKKEI'nin DOW'a tepkisi

159

0124 0124
008 008 -
004 004 ,’\\
) -y
\““\_\ -’ \".
-~ A
0004 “-\:__ 0004 =
1 I 1 1 1 1 1 L] 1 1 1 1 1 1
1.2 3 4 5 €& 7 8 9 10 1. 2z 3 4 5 €& T & 3 10
NIKKEInin BOVESPA'yatepkisi
0124
0084
0044w
_\\
~ —
Y
000 A= e
1 1 1 1 ! 1 1
1 2 3 4 6 7 & 9 10
NIKKEI'nin MERVAL'e tepkisi
0124
0084
004+
[~ ™
Nt
[ ™
.uuu_—x@‘g_
1 1 LI 1 1 ] L | 1 1 1 1 1 ! ]
1 2 3 4 5 & 7 & 8 10 2 3 4 5 8 7 & 8 10

Grafik 16: Etki-Tepki Analizi Sonuglar (Nikkei’'nin tepkileri)



160

Grafik 16 incelendiginde, borsa endekslerinin herhangi birine bir sok
etki ettiginde bu sokun geri donusu (tepkisi) bir bakima anlik olmaktadir.
Endekslerimiz gunlik bazda degerlendirildiginden, soklar etkisini gunluk
olarak gostermektedir. Burada ele alinan olgu, herhangi bir borsa endeksine
verilen ani bir sokun gelecek 10 periyod (gun) icerisinde diger endekslerde
yaratacagi tepkinin ne yonde oldugu Gzerinedir.

Grafik 16, endekslerin tepkileri g6z oOnune alinarak bes pargaya
ayrilmistir. Genel bir bakigla ifade etmek gerekirse, Uzerine bir sok uygulanan
endeks yaklasik bir periyod boyunca azalan bir tepki vermektedir. IMKB
endeksi, Dow Jones endeksi diginda diger tim endekslerden gelen soklara
ilk periyod igerisinde azalan bir tepki verirken, Dow Jones’a ilk periyod
boyunca artan bir tepki vermektedir. Dow’un etkisi sonucu ikinci periyoddan
Uclincl periyoda kadar azalan tepki veren IMKB, besinci periyodda sokun
etkisinden tamamen kurtulmaktadir. Bovespa endeksine uygulanan bir sok
sonucu IMKB endeksi ilk periyodda azalmakta ancak tepki miktari pozitifligini
korumaktadir. Diger iki endekse (Merval ve Nikkei) uygulanan bir standart
sapmalik sok sonucu IMKB birinci periyodda azalan tepki vererek sokun
etkisinden yaklasik olarak dordincli periyodda kurtulmaktadir. Dolayisiyla
IMKB endeksinin tepki verme vyapisi itibariyle, en fazla Dow Jones
endeksinden etkilendigi soylenebilir ve bu endekste meydana gelen bir
standart sapmalik sokun etkisinin de yaklasik besinci periyodda sonimlendigi
belirtilebilir. Dow Jones endeksinin IMKB, Merval ve Nikkei'de yaganan bir
standart sapmalik soka tepkisi, Bovespa endeksinde yasanana gére daha az
oldugu gorllmektedir. Ancak su soylenebilir ki; Dow Jones’un diger
borsalardaki soklardan kurtulmasi hizli bir gsekilde gergeklesmektedir
(yaklasik olarak tGguncu periyodda soklarin etkisi sona ermektedir). Bovespa
tim endekslerdeki soklara karsi azalan tepki vermekte iken, bu azalan tepki
Dow Jones ve IMKB endekslerinde yasanan soklara karsi kirilan bir yapida
meydana gelmektedir. Dikkat edilecek olursa, ilk iki periyod igin Dow Jones
endeksine kargi Bovespa’nin verdigi tepki iki farkh azalma durumu
sergilerken, IMKB’deki soklara karsi ilk periyodda azalip negatif olmakta ve

daha sonra ikinci periyodda artarak gsokun etkisinden kurtulmaya
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baslamaktadir. Merval endeksi ise, Bovespa ve Dow Jones’ta meydana
gelen soklardan (diger endekslerdekine kiyasla) daha uzun slrede (yaklasik
dort ile bes periyod iginde) kurtulmaktadir. Nikkei endeksinin verdigi tepkiler
incelenirse; bu endeks Dow Jones ve Bovespa'ya ilk periyod iginde artan
tepki verirken, Merval’e karsi ilk periyodda tepkisiz kalmakta, IMKB'ye ise Ui¢
periyod boyunca sabit azalan bir tepki vermektedir. Neticede her endeks,
kiresel ekonomik ortam icerisinde bir bagka endekste meydana gelebilecek
soka karsi duyarli olmakta ve birbirlerine karsi artan veya azalan tepki
gOstermektedir. Bu tepkinin etkisini gdstermesi ve endeksin soktan kurtulma
suresi, soklarin buyudklugu ve endeksleri etkileme glcune bagli olarak

degismektedir.



SONUC

Hisse senetleri piyasasi Uzerine hazirlanan bu c¢alismada, oncelikli
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal 100 Endeksi'ndeki oynaklik
yapisi modellenmistir. Tum ekonomik birimlerde oldugu gibi menkul kiymetler
piyasalarinda da buyuk etki yaratan ekonomik kriz doénemlerinden ikisi, bu
baglamda degerlendiriimis ve IMKB’nin finansal oynaklik yapisinin, bu
donemlerdeki hareketi modellenmistir.

1998 yilinda Turkiye’'nin, enflasyonu dustrmek amaci ile harcamalari
kisarak istikrar programi uyguladigl esnada yakalandigi Asya-Rusya krizi,
etkilerini ilerleyen donemlerde de gostermistir. Bu donemde yaklasik 6 milyar
dolari asan sicak para cikisinin da krizi tetiklemesi ile beraber reel faizlerin
yuzde 37 duzeylerine ¢ikmasi, Ulke dig borcunun buyldk olgide artmasi ile
1999 yilinda Hazine, borglarini 6deyemez duruma gelmistir. Bu sebepten
otaru krizin etkilerini bir nebze olsun azaltmak icin 1999 yili Aralik ayinda IMF
ile stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Bu anlagsmadan sonra 2000 yilinda
devreye giren istikrar programi ile dolar ¢apasi uygulamasina gegilmis ve
ulke borglari artmigtir. Faizlerin de bu dénemde ¢ok yuUkselmesi, Kasim
2000’de parasal krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu da literatirde
2001 krizi olarak yerini almistir. Bu kriz ortami pek tabi ki IMKB’yi de derinden
etkilemis, endeksteki oynaklik artarak yatirnmcilari olumsuz yonde
etkilemistir.

Yakin gec¢miste yasadigimiz kiresel kriz donemi ise daha farkli bir
kaynak sebebiyle ortaya ¢cikmasina ragmen ulkemizde yarattigi etki 1999-
2001 donemlerinde yasanan krizden pek de farkli degildir. Bu baglamda,
2008 yilh hem dinya ekonomilerinde hem de Turkiye ekonomisinde dnemli
etkiler birakmigtir. Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda 2007 yili
sonlarina dogru ortaya c¢ikan mali bozulmalar, etkisini tum Avrupa’da
hissettirmeye baslamig, Ulkemiz dahil olmak Uzere pek cok Ulkede adeta
finansal yikimlara sebep olmustur.

iki kriz déneminin IMKB’de yaratti§i etkiyi, borsadaki oynakligin bir

Olglsu olarak kabul ettigimiz calismada, ilk olarak ARCH modelleri ile
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IMKB’nin oynaklik yapisi 06/01/1997 — 31/12/2009 ddénemleri arasinda
incelenmig, daha sonra bu esas donem, iki kriz ddneminin meydana gelme
zamanlari baz alinarak iki kisma boélunmuastar. 01/07/1997 — 31/12/2002
tarihleri arasinda; 1999-2001 krizinin IMKB getirilerinin oynakliginda yaratti§i
etki modellenmis, 02/01/2008-31/12/2009 tarihleri arasinda ise, 2008 kiresel
ekonomik krizin etkileri incelenmis ve IMKB getiri volatilitesi (oynakligi) ARCH
modelleri ile analiz edilmistir.

incelenen ilk kriz ddneminde, dénem araligi daha genis oldugundan
(01/07/1997 — 31/12/2002) ve krizin etkileri piyasalarda daha uzun sure
gorildigunden, IMKB getirilerinin oynakhi@i, cizilen grafikte tim déneme
yayllmis bir vaziyette yer almaktadir. Ancak bant aralig1 dikkate alindiginda
asag! yukari hareketlerin yaklasik olarak homojen dagildigi sdylenebilir. Oysa
ayni yaklagimla, ikinci kriz dénemi incelendiginde, donem araligi daha kisa
olmasina ragmen (02/01/2008-31/12/2009) volatilitenin, ¢ok siddetli bir
sekilde krizin Ulkemizde yogun olarak goérulmeye bagsladidi dénem itibariyle
arttig1 gézlemlenmistir. Bu baglamda go6zle goérilen bu ¢ikarsama, modelleme
asamasi hakkinda da bize dnsel bir bilgi sunmustur.

iki kriz donemi igin kullanilan kosullu degisen varyans modelleri bize,

IMKB getirilerinin oynakligi (izerine modelleme yapma olanagini saglamistir.
Tim dénem igin IMKB getirilerini modelledigimizde, elde ettigimiz optimum
modelin ARCH-M(1) modeli oldugu belirlenmistir. Modeli kurmadan o6nce,
teorik anlamda risk primi katsayisinin pozitif olmasi beklenirken, gercekte de
model tahmin edildiginde, katsayinin pozitif oldugu gorulmis ve beklentilere
uygun bir sonug elde edilmigtir. 1999-2001 yillar arasinda yasanan ekonomik
kriz déneminde IMKB getirileri igin en uygun model olarak GARCH-M (1,1)
modeli secilmigtir. Gerek ana denklemde gerekse varyans denkleminde tim
katsayllar istatistiksel olarak anlamli olup, model de timden anlamhdir. 2008
krizi doneminde de ARCH(1) modeli en uygun model olarak elde edilmis,
model tahmininden sonra hatalara uygulanan ARCH-LM testi, kosullu
degisen varyans yapisinin ortadan kalktigini godstermektedir. Sadece bu

model icin degil, diger donemler itibariyle de hatalara uygulanan ARCH-LM
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testi sonuclari, modelleme sonrasinda ilgili model yapilarinin kosullu degisen
varyans yapllarini ortadan kaldirdigini gdstermektedir.

Calismamizin ilk analiz kisminda amagclandigi Gzere, kriz dénemlerinin
IMKB getirilerinde oynak bir yapiya sebebiyet verip piyasay belirsizlige
surukledigi, kurulan modeller yardimiyla belirlenmis ve doérdinct bolimin
sonunda 6zetlenerek degerlendirilmistir.

Calismamizin ikinci uygulama asamasinda ise, IMKB Ulusal 100
endeksi ile uluslararasi menkul kiymet piyasalarinda faaliyet gosteren bazi
borsa endeksleri arasindaki iligkiler, cesitli ekonometrik analiz teknikleri
kullanilarak arastiriimistir. Dinya ekonomilerinin her gegen gin kiresellesme
etkisi sonucu birbirlerinden etkilenmesi kaginilmaz bir durumdur. Kaldi ki, pek
¢ok uluslararasi firma ve kuruluslara ait hisseler birden fazla menkul kiymet
piyasasinda (borsada) islem gorebilmektedirler. Bu baglamda yatirimcilar
degisen piyasa kosullari dogrultusunda yatirimlarini sekillendirerek kazang
elde etmek istemektedirler. Bu da, yalnizca ulusal piyasalarda yatirim
yapmak ile degil, ayni zamanda tUm dunyadaki borsalarda hisselerin
degerlendiriimesi anlaminda yatirimcilarca duasunulmektedir. Analizin bu
boliminun temel c¢ikis noktasi, borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donemdeki iligkilerin ne ydnde seyrettigini gormek ve bu sonuglarin
degerlendirmesini yapmak Uzerine olmustur. Bu baglamda, iliskilerin net bir
bicimde ortaya koyulabilmesi adina, tUm dinya piyasalarinda ani soklarin
yasanmadigi ve genel anlamda istikrarli bir ddnem secilmistir (06/01/2003 —
31/01/2007 arasinda toplam 866 gozlem).

IMKB Endeksi ile iliskilendirilecek borsalar, gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerden secilmistir. Ozellikle, literatirde IMKB ile iliskileri daha
onceden de incelenmis olan Latin Amerika Uulkelerinden Brezilya ve
Arjantin’in 6nemli borsa endeksleri analize dahil edilmistir. Bu endeksler,
Brezilya’dan Bovespa, Arjantin’den ise Merval endeksidir. Bunun yanisira
Amerika Birlesik Devletleri'nden Dow Jones Endustriyel Ortalama Endeksi ve
Asya piyasalarinin nabzini tutan Nikkei 225 endeksleri analizde yer alan
diger iki endekstir. Dow Jones Endustriyel Ortalama endeksinde islem gdren

30 hisse, New York Borsasi’nin buyuk 6lgekli sanayi sirketlerine aittir. Nikkei
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225 ise, Japon oOzsermayesinin ortalama fiyatlarini iceren en yaygin
endekstir.

ilgili dénem icin tim endekslere iliskin gunlik verilere ulasildiginda,
her endeksin O&lgeginin farkh oldugu gorulmustur. Bu olgek farklhihgini
gidermek amaci ile, endekslerin logaritmalari alinmis ve analize bu sekilde
dahil edilmiglerdir. Serilerin duraganliklari birim kok testleri ile sinandiginda,
tum serilerin dizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci mertebeden fark
alma islemi uygulandiktan sonra duraganliklarinin saglandigi goralmastur. Bu
durum, endeksler arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenebilecegini
gb6stermistir. Burada IMKB'yi temel alip yalnizca IMKB ile diger borsa
endeksleri arasindaki uzun dénemli iligkiler incelenmistir. Bu iligkilerin tespit
edilmesi adina, Engle-Granger estumlesme testinden faydalaniimistir.
Kurulan modeller c¢ercevesinde IMKB endeksi ile Bovespa ve Merval
endekslerinin uzun doénemli estumlesik iliskilerinin mevcut oldugu, ancak
IMKB’nin Dow Jones ve Nikkei ile bu yénde bir iligkisinin s6z konusu
olmadigi tespit edilmigtir. Aslinda analizi gergeklestirmeden 6nce, onsel
olarak bu tarz bir sonu¢ beklenmekte idi. Brezilya, Turkiye ve Arjantin’in
gelismekte olan piyasa yaplilari, borsa endekslerinin birbiri ile uzun dénemde
etkilesimli olmasini da dogal olarak beraberinde getirmektedir. Ekonometrik
anlamda elde edilen bu sonug¢, bir bakima bu durumu teyit etmigtir.
Estimlesim iligkilerine rastlanan modeller i¢in endeksler arasindaki kisa ve
uzun dénemli dengesizligin ne kadar surede ortadan kalktigini gérmek amaci
ile hata dizeltme modelleri kurulmustur. Hata duzeltme modelleri
incelendiginde, IMKB ile Bovespa arasinda kisa dénemde negatif ve %5
anlamlilik duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goérilmektedir.
Hata duzeltme parametresi -0,0145 olarak bulunmus ve negatif olmasi
nedeniyle, iktisadi birimlerin sisteme gelen bir sok karsisinda tekrar dengeye
gelmek Uzere hareket gectigi soylenebilmektedir. IMKB ile MERVAL
endeksleri icin kurulan hata dizeltme modelinde ise, modelin anlamsiz
oldugu goérulmustir. Ayrica, hata duzeltme parametresi negatif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, IMKB ve MERVAL

endekslerinin uzun dénemde estumlesik iligkisi bulunmasina ragmen kisa
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donemde dengeye gelmesinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

Granger nedensellik testi ile de borsalar arasindaki etkilesimlerin
yonu belirlenmigtir. Burada, ayrintili olarak tim sonuglara deginilmeyeceqi
belirtiimekle beraber, yalnizca IMKB’nin diger endekslerle olan etkilesimine
deginmek gerekirse, Granger nedensellik testi sonuclarina gore, IMKB
endeksini etkileyen degiskenlerin Bovespa ve Dow Jones oldugu kanisina
varilmistir. Ayrica IMKB ise, dogrudan Nikkei, Merval ve Bovespa
endekslerini etkilemektedir.

Burada, varyans ayristirmasi sonugclarindan sadece iIMKB endeksinin
varyansinin, diger endeksler tarafindan acgiklanma paylari incelenecek
olursa, IMKB’nin, kendini agiklama payinin disinda (en yiiksek pay budur),
sirasilyla en fazla Dow Jones ve Bovespa endeksleri tarafindan etkilendigi
saptanmistir. Merval ve Nikkei'nin IMKB'yi etkileme oraninin ¢ok dislk
oldugu gorulmastir. Bu da bir bakima Granger nedensellik sonuglarini teyit
eder niteliktedir. Bunun yanisira, etki-tepki analizleri ile, endeksler Uzerine
uygulanan bir standart sapmalik soklarin etkilerinin ka¢ gun igerisinde
ortadan kalkacagi arastiriimistir. Etki-tepki analizi sonuclarina gore, iIMKB
endeksi, diger endekslerde meydana gelen soklardan yaklasik g ila dort gtin
boyunca etkilenmektedir. Bu andan sonra ise endeks Uzerindeki soklarin,

etkisini yitirdigi tespit edilmigtir.
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Ek.2. 1999-2001 Kriz Dénemi igin Getiri Oranina(R) iliskin ACF ve PACF
Grafikleri
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Ek.3. 2008 Kriz Dénemi igin Getiri Oranina(R) iliskin ACF ve PACF Grafikleri
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OZET

ALEMDAR, Aytag. IMKB Endeksindeki Oynakhgin Ekonometrik Olarak
Modellenmesi Ve IMKB ile Bazi Uluslararasi Borsa Endeksleri Arasindaki
iliskiler, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010

Bu calismanin iki amaci bulunmaktadir. Calismanin birinci amaci,
IMKB Ulusal 100 endeksi getiri oranlarinin oynaklik yapisini modellemekiir.
Ayrica, ¢alismaya konu olan dénemlerde Turkiye'de yasanan iki kriz donemi
(1999-2001 krizi ve 2008 kuresel ekonomik krizi) ayri ayri ele alinarak bu
dénemlerde IMKB getirilerinin oynaklik yapisi incelenmigtir. ilgili ana dénem
ve iki alt dénem igin IMKB getirilerinin oynakhgi, kosullu degisen varyans

modelleri ile incelenmistir.

Calismanin ikinci amaci ise, IMKB ile bazi uluslararasi borsa
endeksleri arasindaki iligkilerin belirli bir ddnem igin ortaya ¢ikariimasidir. Bu
baglamda c¢esitli ekonometrik analiz tekniklerinden faydalanilmigstir.
Endekslerin Olgekleri farkli oldugundan ortak bir oOlgek belirlemek igin
endekslerin logaritmik formlari analizde kullaniimigtir. ik olarak endekslerin
duraganligi, birim kok testleri ile belirlenmis ve tum endekslerin birinci
mertebede 1(1) duragan olduklar gérilmustir. Daha sonra Engle-Granger iki
Asamall Estiimlesim Testi kullanilmis ve IMKB endeksinin Bovespa ve
Merval endeksleri ile estimlesik iliskiye sahip oldugu saptanmistir. Engle-
Granger yontemi ile estumlesik iligkilerin saptandigi iki model igin hata
dizeltme modelleri kurulmus ve kisa-uzun donem arasindaki dengesizligin
ka¢ gun igerisinde ortadan kalkacagi (ya da sistemin ka¢ ginde dengeye
gelecegi) belirlenmistir. Buna gére, IMKB ile Bovespa igin kurulan hata
dizeltme modelinde hata dizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunurken, IMKB ile Merval icin kurulan hata diizeltme modeli ise

anlamsiz bulunmustur.

Bunun yanisira, endeksler arasindaki nedensel iligkilerin yoninin

tespit edilmesi amaci ile Granger Nedensellik Testi kullaniimis, IMKB ile diger
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borsalarin birbirleri Uzerindeki etkilerini incelemek amaci ile de Vektor

Otoregresif Modelinden (VAR) yararlaniimistir.

Anahtar Sozcukler

1. IMKB

2. Kosullu degisen varyans modelleri
3. Kriz dénemlerinde oynaklik

4. Uluslararasi borsa endeksleri

5. Estumlesim
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ABSTRACT

ALEMDAR, Ayta¢. Econometric Modelling Of The Volatility Of ISE
Index And The Relationships Between ISE And Some International Stock

Indexes, Master’s Thesis, Ankara, 2010

This study has two aims. The first aim of the study is to model the
volatility structure of the ISE index’s returns. In addition to this, the two crisis
periods (1999-2001 crisis period and global economic crisis in 2008) which
were experienced in Turkey has been taken individually and the volatility of
the ISE index’s returns have been examined in these periods. For the main
related period and also for the two sub-periods, the volatility of ISE index’s
returns have been examined by the conditionally heteroscedastic variance

models.

The second aim of the study is to find out the relationships between
ISE index and some international stock indexes in a certain time period. In
this respect various econometric analysis techniques have been used. To
design a common scale due to the different scaling of the indexes, the
logarithmic forms of indexes have been used. First of all, the stationary of the
indexes has been examined by the unit root tests and the results of the tests
show that all of the indexes are stationary at a level of first order (I(1)). Then,
Engle-Granger two step cointegration test has been used and it has been
found two cointegration relationships as ISE-Bovespa and ISE-Merval. The
error correction models have been designed for the two models in which the
cointegration relationships have been established with the help of Engle-
Granger method and it has been identified that how many days will it take to
balance the system. Accordingly, it has been determined that in the ISE-
Bovespa error correction model, the error correction parameter is negative
and statistically significant. On the other hand, the ISE-Merval error

correction model has been found insignificant.
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Moreover, Granger Causality Test is used to determine the
relationships between indexes and Vector Autoregressive (VAR) model is

used to examine the effects of the indexes to each other.
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2. Conditional heteroscedastic variance models
3. Volatility in crisis periods

4. International stock exchanges

5. Cointegration



