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Oz

Son donemlerde kiiresel dlgekteki yatirimetlar
tarafindan tlizerinde ¢ok durulan volatilite kav-
rami, yatirimeilarin yatirim kararlarr alirken
dikkat ettikleri noktalardan biri haline gelmistir.
Gerek ulusal gerekse de uluslararast yatirimcilar
seffaf, giivenilir ve Ongoriilebilir bir finansal
¢ikt1 elde etmek istemektedirler. Finansal tablo-
larin analizleri sonucunda elde edilemeyen fakat
yapilan detayli analizler neticesinde ortaya ¢ikan
volatilite kavrami yapilan yatirimin getirisini
direkt etkileyen bir durumdur. Bu etkilesimin
onemine goz oniine bulundurularak bu galisma-
da sehir endekslerinin 2010-2017 yillar1 arasi-
ndaki getiri ve volatilite yayilimi ¢cok degiskenli
VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir. 2010-
2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip olan
5 sehir endeksi analize dahil edilmistir. Analizi
yapilan sehir endeksleri yatirimciya hangi sehir-
deki hangi isletme icin yatirim yapmalar1 gerek-
tigi konusunda yol gostermektedir. Kurulan tim
modellerin sonuglart genel olarak incelendigi
zaman; dolar degiskeni, Adana, Ankara, [zmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin
tamaminin kendi gecikmeli getirilerinden ve
dolar kurunun gecikmeli getirilerinden etkilen-
digi goriilmektedir. Ayrica dolar kurunun gegmis
soklarinin, yapilan ¢alismadaki sehir endeksleri-
ni etkiledigi goriilmektedir. Sonug itibariyle
dolar kurunun s6z konusu sehir endeksleri tizeri-
ne anlamli bir volatilite yayilimi bulunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasalari, Sehir
Endeksleri, VAR-EGARCH

* Bu ¢alisma Sevilay Sezgin'in 28.06.2019 tarihinde Mehmet Akif
Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Finansal
Yonetim Anabilim Dalinda savunulan "Dolar Kuru ile BIST Sehir
Endeksleri Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimi" isimli yiiksek
lisans tezinden tiiretilmistir.
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Abstract

The concept of volatility, which has been emphasized recently by
investors on a global scale, has become one of the points that investors pay
attention to when making investment decisions. Both national and international
investors want to obtain the transparent, reliable, and predictable financial
output. The concept of volatility, which cannot be obtained as a result of the
analysis of financial statements, but arises as a result of detailed analysis, is a
situation that directly affects the return on the investment. Considering the
importance of this interaction, the return and volatility spillover of city indices
between 2010 and 2017 were investigated with the multivariate VAR-
EGARCH model. 5 city indexes with uninterrupted data between 2010 and
2017 were included in the analysis. The analyzed city indices guide the
investor in which city they should invest for which business. When the result
of all installed models is generally examined; The dollar variable, Adana,
Ankara, Izmir, Kayseri, and Kocaeli, all of the city indices appear to be
affected by their lagged returns and the lagged returns of the Dollar Exchange
rate. Also, it is seen that the past shocks of the dollar Exchange rate affect the
city indexes in the study. As a result, the dollar Exchange rate has significant
volatility spread over the city indexes.

Keywords: Foreign Exchange Markets, City Indices, VAR-
EGARCH

Giris

Gilintimiizde Sermaye Piyasalar1 bagka sermaye piyasalarindan
etkilendigi kadar ayni sekilde ulusal ve uluslararasi makro ekonomik
degiskenlerin etkisi altindadir. Yatirim karar1 alip fon transfer etmek
isteyen kisi ve kurumlar 6ncelikli olarak hangi piyasalarda islemin daha
rasyonel olacagini takip ederken bu kararin etkilenecegi piyasada
olusan enflasyon, issizlik, faiz hadleri ve doviz kurlarindaki degisimleri
g0z oniinde bulundurmaktadirlar. Bu baglamda bu calismada 5 BIST
sehir endeksi ile bu endekslere olan yatirim kararlarini etkileyecegi
varsayilan giinliik dolar kuru fiyat degisimleri arasindaki iligki
incelenmek istenmistir.

Calismanin ~ Birinci  boliimiinde  ddviz ~ piyasasindan
bahsedilecek olup finansal piyasalar i¢in 6neminden, dolayisi ile
sermaye piyasalari ile nasil bir etkilesim iginde oldugu anlatilacaktir.
Bununla birlikte sermaye piyasalarini temsilen segilen 5 sehir endeksi
tamtilacaktir.  Ikinci  boliimde literatiir ~ &zetlerinden  kisaca
bahsedilecektir. Ugiincii boliimde ise kisa dénemli esanli denklemler
arasindaki etkilesimin en iyi sekilde analiz edilmesine olanak taniyan
modellerden olan ¢ok degiskenli VAR E-GARCH modeli tanitilacak
olup, yapilan analizler tablolar halinde sunulup yorumlari verilecektir.
Son olarak sonug bdliimiinde analizden elde edilen bulgular tartigilarak,
calismanin daha farkli alanlarda da katki saglamasi agisindan 6nerilerde
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bulunulacaktir. Elde edilen bulgulara gore yatirimcilarin piyasalar
arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin yonii ve biiytikliigii hakkinda
bilgi sahibi olmalar1 ve buna gore strateji gelistirerek pozisyon almalari
amaciyla secili piyasalar arasindaki getiri ve volatilite yayiliminin
varligr arastirllmistir. Calismanin, yatirimcilarin capraz piyasalar
arasinda islem yaparken risk yonetimi amaciyla kullanabilecegi bir
kaynak olabilecegi, sehir endeksleri ile dolar kuru arasindaki getiri ve
volatilite yayilimlarinin belirlenmesi agisindan 6zgiinliik sundugu ve
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

1.Doviz Piyasalart (Forex) ve Sermaye Piyasalan

Arasindaki Tliski

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
gelencksel ve portfoy dengesi modelleri olarak iki sekilde
aciklanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore, doviz kurunda meydana
gelen bir degisme dis ticaret dengesini ve uluslararasi rekabetci yapiyi,
beraberinde iilkenin gelir diizeyi ile isletmelerin hisse senedi fiyatlarini
da etkilemektedir. Bu yaklagima gore, doviz kurunda meydana gelen
bir artig, ulusal firmalarin rekabet¢i yapilarmi giiglendirerek ihrag
edilen mallarin uluslararas1 ticarette daha ucuz satilmasina sebep
olmaktadir.

Sonug itibariyle isletmelerin gelirleri ile hisse fiyatlarinin
artmasi, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
iliski ortaya ¢ikmaktadir Portf6y dengesi yaklasimina gore ise, iktisat
ajanlart mevcut portfoylerini ¢esitli varliklarla gesitlendirerek, ulusal ve
yabanci finansal varliklarin arz-talep dengesi saglanmaktadir. Ulusal
hisse senetlerinde meydana gelen artis ulusal paraya olan talebi de
arttirmaktadir. Bu durum da doviz kurunda asagiya dogru bir baski
olusturmaktadir. Bu yaklasima gore ise, doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski vardir. Gelismekte olan iilkeler
doviz kuru politikalarina karsi duyarli olan igletmelere sahip ¢iktiklar
i¢in doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari bu tiir piyasalarin gelisimini
etkilemektedir (Berke, 2012: 244-245).

Enflasyon hedefleme stratejilerinin yayginlasmasi serbest kura
dayali uygulamalarin artmasina, dolayist ile doviz kuru ve finansal
piyasalarin daha volatil bir yap1 sergilemelerine neden olmustur. T.C.
Merkez Bankasi’nin 2006 yilindan itibaren daha once Ortiik olarak
uyguladigi enflasyon hedefleme rejimini agik hale getirmesi doviz
kurunun serbestlik 6zelligini daha da artirmistir. Esnek doviz kurunun
oldugu bu dénemde, doviz kuru ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligskilerin incelemesi, piyasa dinamiklerinin belirlenmesi agisindan
olduk¢a 6nemlidir (Ceylan ve Sahin, 2015: 400).
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1.1. Sehir Endeksleri

Ana tiretim ve faaliyet merkezi ayn1 sehirde bulunan sirketlerin
performanslarmi izlemek amaciyla 2009 yilinda sehir endeksleri
hesaplanmaya baslanmustir. BIST sehir endekslerinin hesaplanmaya
basladigi tarih 16 Subat 2009’dur. Paylari BIST’te islem goren
minimum 5 isletmenin oldugu iller Adana (XSADA), Ankara
(XSANK), izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC)’dir.
Borsada paylar islem goren isletme sayis1 5’1 bulan her sehir icin bu
endeks hesaplanacaktir (BIST, 2018).

Ayrica ad1 gecen bu bes sehir endeksinin hangi tarihten itibaren
hesaplanmaya baglandig1 ve endekslerde hangi firmalarm yer aldigi
kisaca soyle verilmistir (KAP, 2018).

1.1.1.BIST Adana (XSADA)

BIST Adana endeksi 31.12.2008 tarihinden baslayarak
hesaplanmistir. Baslama degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 6 sirket
faaliyet gostermektedir. Bu sirketler Adana Cimento Sanayi T.A.S,
Adana Cimento Sanayi T.A.S., Adana Cimento Sanayi T.A.S., Bilici
Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S., BOSSA Ticaret ve Sanayi Isletmeleri
T.A.S., SASA Polyester Sanayi A.S.

1.1.2.BiST Ankara (XSANK)

BIST Ankara endeksi 31.12.2008 tarihinden baslayarak
hesaplanmistir. Baslama degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde Aselsan
Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Alcatel Lucent Teletas
Telekomiinikasyon A.S. nin aralarinda bulundugu 17 sirket islem
gormektedir.

1.1.3.BiST izmir (XSiZM)

BIST izmir endeksi 31.12.2008°den baslayarak hesaplanmustir.
Baslama degeri 28.864,07 dir. Biinyesinde 27 sirket islem gormekte
olup, Izmir Demir Celik Sanayi A.S., Tukas Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. bu sirketlerden bazilaridir.

1.1.4.BIST Kayseri (XSKAY)

BIST Kayseri endeksi  31.12.2008’den  baslayarak
hesaplanmistir. Baslama degeri 28.864,07°dir. Biinyesinde 6 sirket
islem gormektedir. Bu sirketlerden bazilar1 Yatas Yatak ve Yorgan
Sanayi ve Ticaret A.S., Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. dir.
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1.1.5.BiST Kocaeli (XSKOC)

BIST Kocaeli endeksi  31.12.2008’den  baslayarak
hesaplanmustir. Baslama degeri 28.864,07°dir. Ford Otomotiv Sanayi
A.S., Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S., Aslan Cimento A.S.
gibi sirketleri de biinyesinde bulunduran 19 sirket islem gormektedir.

2.Literatiir Taramasi

Kiiresellesmenin finansal piyasalar {izerindeki en 6nemli etkisi
piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasina neden olmasidir.
Finansal teknoloji hizmetlerinin gelismesi sermayenin iilkeler arasinda
cok hizlh ve diisiik maliyet ile hareket etmesine imkan saglamustir.
Yatirimeilarin farkli piyasalardaki yatirnm firsatlarindan faydalanma
diisiinceleri ve bir iilkede ortaya cikan bir ekonomik, siyasi veya
sosyolojik bir gelismenin diger iilkeleri de etkileyebilecegi diisiincesi
piyasalar arasindaki geciskenligi artirmakta, herhangi bir piyasada
ortaya ¢ikan sok diger piyasalar1 da etkilemektedir. Bu nedenle
yatirimeilar agisindan piyasalar arasindaki etkilesimin biiylikligii ve
yonil yapilan yatirnmdan beklenen faydanin saglanabilmesi ve yatirimin
devamliligr i¢cin 6nemli bir konudur. Ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalar arasindaki etkilesimi inceleyen cok sayida calisma olmakla
birlikte elde edilen sonug farkliliklar gostermektedir.

Aggarwal’in (1981) ¢alismasinda, 1974-1978 yillar1 arasindaki
doviz kuru fiyat degisimleri ve hisse senetleri fiyatlarindaki degisim
arasindaki iliski ele alinmis ve basit regresyon analizi yontemi ile doviz
kurunun hisse senedi getirileri tizerine etkisi test edilmistir. Elde edilen
sonug ise doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir
iligskinin varlig1 yoniindedir.

He ve Ng’nin (1998) calismasinda, 1979-1993 yillarim
kapsayan ve Japonya’da faaliyet gosteren ¢ok uluslu 171 farkls sirketin
hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlarinin aylik verileri arasindaki iligki
Granger (1969) nedensellik testi yontemiyle test edilmistir. Analiz
sonucunda sirketlerin %4’ line ait hisse senedi getirileri ile doviz kurlar
arasinda pozitif ve anlaml1 bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Belen ve Karamelikli (2015), calismalarinda Tiirkiye’deki
hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Yapilan calismada kullanilan analiz ARDL egbiitiinlesme yaklagimidir.
Elde edilen sonuclar neticesinde BIST100 endeksi ile dolar kuru
arasinda egbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir.

Ceylan ve Sahin (2015), yaptiklart ¢calismalarinda doviz kuru
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda olusan iligki arastirmislardir.
Arastirma donemi olarak 2006 Ocak-2015 Nisan ay1 arasindaki veriler
kullanilmigtir. Analiz asamasinda Johansen, ko-entegrasyon ve hata
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diizeltme modelleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar; doviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar1 ayni diizeyde duragan ve ko-entegre, doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru olan iliski giiclii iken hisse
senedi fiyatlarindan dolar kuruna dogru herhangi bir iligki yoktur.

Cakir (2016), yaptig1 calismasinda BIST te islem goren sehir
endekslerinin 2009-2015 yillar1 arasini kapsayan donemini; Sharpe,
M2, T?, Sortino, Jensen, Fama, Treynor ve Degerleme oranlarim
kullanarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, en diisiik
performansa Istanbul endeksi, en yiiksek performansa ise Tekirdag
endeksinin sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kendirli ve Cankaya (2016), calismalarinda dolar kuru ile
BIST30 endeksinin giinliik ve aylik kapams degerlerinin arasindaki
iligkiyi Granger Nedensellik Analizi kullanarak test etmislerdir. 2009
Ocak ay1 ile 2014 Aralik ay1 arasinda kalan donemi kapsayan veriler
kullanilmigtir. Analiz sonucunda aylik kapanis degerleri baz alindig:
zaman dolar kuru ile BIST30 endeksi arasinda anlamli bir iliski
olmadigr tespit edilirken, giinliik kapanis degerleri baz alindig1 zaman
doviz kuru ile BIST30 arasinda 0,5 ile 0,10 diizeylerinde anlamlilik
tespit edilmistir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), yaptiklar1 calismada dolar kuru
getirisi ile hisse senetleri getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
amagla BIST100 endeksinde islem 2006-2014 yillar1 arasinda imalat ve
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 isletme se¢ilmistir. Analiz olarak
panel veri kullanilmigtir. Calisma sonucunda, dolar kurunda meydana
gelen degisim ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonde anlamli bir
iligki oldugu tespit edilmistir.

Kilig ve Dilber (2017), Tirkiye’deki enflasyon ve doviz
kurundaki volatilitenin BIST100 endeksi iizerine etkisini arastirmak
icin yaptiklar1 calismada, volatilite hesaplamalarinda genel olarak
kullamlan GARCH (1,1) modelini kullanmiglardir.  Yapilan
arastirmanin sonucunda déviz kurunun BIST100 endeksi volatilitesini
diisiirdiigii tespit edilirken, enflasyonun BIST100 volatilitesini
arttirdig1 gozlemlenmistir.

Kuzu (2018), yaptig1 calismada BIST100 endeksinin 2010-
2017/3 donemi i¢in, ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri kullanilarak volatilite etkisini incelemistir. Ilgili modeller
iizerinde volatilite etkisini en iyi gosteren modelin EGARCH ve
TGARCH oldugu tespit edilmistir.

Kula ve Baykut (2018), yaptiklari calismalarinda BIST
biinyesinde faaliyet gosteren sehir endekslerinin 2012-2017 arasindaki
volatilite yapilart ARCH, GARCH, EGARCH, PARCH ve TGARCH
modellerini  kullanarak incelemislerdir. Incelemeler sonucunda

446 Van YYU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil: 2020 - Sayi: 49



Sevilay Sayin, Erciiment Dogru, Samet Giirsoy

30.06.2017 itibariyle s6z konusu 12 sehir endeksinden volatilite
srarciliginin en fazla oldugu endeks XSKOC, en az oldugu endeks ise
XSKAY endeksidir. Ayrica volatilite yogunlugunun en fazla yasandigi
endeks XSANT, en az yasandigi endeks ise XSKOC endeksidir.

Yaprakli, Bozma ve Akdag (2018), yaptiklar1 calismada BIST
Sehir Endekslerindeki volatilite yapisini incelemislerdir. Incelemeler
2009-2017 arasindaki 10 sehir endeksini kapsamaktadir. Endekslerdeki
degisimler neticesinde zaman zaman oynaklik kiimelenmesi oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Alacahan ve Akarsu (2019), yaptiklar1 c¢alismada doviz
kurunun BIST100 endeksi iizerinde etkisi olup olmadigm
arastirmiglardir. Bu kapsamda 2014 Ocak-2018 Haziran aylar
arasindaki donem aylik veri olarak ele alinmistir. Zaman serisi analizi
kullanilan ¢alisma sonucunda déviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kayral (2020), calismasinda Borsa Istanbul (BIST) Sehir
Endeksinde yer alan BIST istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir Sehir
Endeksi ile Dolar ve Euro arasinda 01.07.2009 - 01.07.2019
doneminde kisa ve uzun donemli iliskilerini incelemistir. ARDL siir
testi kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda tiim modellerde Sehir
Endeksleri ile déviz kurlar1 arasinda (BIST Ankara ile Euro iligkisi
hari¢) esbiitiinlesme bir bagka deyisle uzun donemli iliski oldugu
goriilmiistiir. Kisa donemde ise gecikmesiz degerlerde yalnizca Izmir
Sehir Endeksi ile Euro arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

3.Metodoloji

3.1.Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Veri Seti

Calismada, dolar kuru ile BIST’te islem goren secili sehir
endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimmin varliginin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda, degiskenlerin birbirlerinin
geemis getiri ve soklarindan etkilenme durumu arastirilacak ve
yatirimcilara yol gosterici nitelikte bilgi verilecektir.

Analizde kullanilan giinliik dolar kuru ve sehir endeksine ait
veriler (BIST, 2020). (Erisim Tarihi: 26.10.2018) veri tabanindan
almmustir. BIST Sehir Endeksinde yer alan sirketlerin listesine (KAP,
2020). (Erisim Tarihi: 26.10.2018). Kaynagindan ulagilmistir. Ayrica
analiz RATS (Regression Analysis of Time Series) programi
kullanilarak hesaplanmistir. Yapilan calismada, dolar kuru ile BIST
Sehir Endeksleri arasinda getiri ve volatilite yayilimi ¢ok degiskenli
VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tek degiskenli EGARCH
modelini ¢ok degiskenli bir forma genisleterek literatiire katkida
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bulunan bu model, piyasa etkilesimlerini tek adimda tahmin etme ve
piyasadaki degisikliklerin dalgalanmay1 asimetrik olarak etkiledigi
hipotezini de test etme imkani1 sunmaktadir. VAR-EGARCH modeli,
VAR modeli sonucunda elde edilen ortalama denklemi ile endeksler
arasindaki getiri yayilimini, EGARCH modelinden elde edilen varyans
denklemi ile de endeksler arasindaki volatilite yayilimini tahmin etme
olanagi sunmaktadir. Ayrica, VAR-EGARCH modeli endekslerde
meydana gelen olumlu veya olumsuz bir sokun volatilite tizerindeki
kaldirag etkisini tahmin etme olanagi saglamaktadir (Koutmos, 1996:
976-977).

Analizde; ortalama denklemi ge¢mis getirileri, varyans
denklemi de wvolatilite yayiliminin varhigini tespit etmek igin
kullanilmaktadir. EGARCH terimi (J;), her endeksin ge¢mis soklarinin
volatilite iizerindeki asimetri (kaldirag) etkisini; y; terimi de meydana
gelen bir sokun kaliciligini gostermektedir. Kurulan modelin daha
saglikli sonuglar verme acisindan otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu bulundurmamasi 6nemlidir.

Bu nedenle bu ¢alismada modellerin dogrulugunu simnamak icin
LB-Q ve ARCH-LM testi yapilmistir. Yapilan LB-Q testi istatistigine
gore modelden saglanan hata terimlerinin arasinda otokorelasyonun
varlig1 smanmaktadir. Olasilik degerinin 0,05 anlamlilik seviyesinden
kiigiik ¢ikmasi halinde hata terimleri arasinda otokorelasyonun varligi
tespit edilmistir. Olasilik degerinin 0,05 anlamlilik diizeyinden yiiksek
¢ikmasi halinde ise otokorelasyon sorunun olmadigr sonucuna
varilmaktadir.

Analizde yararlanilan diger bir test ise; hata terimlerinin
arasindaki varyans sorununu tespit etmek i¢in amaciyla yapilan ARCH-
LM test istatistigidir. Degisen varyansin varligi olasilik degerleri, 0,05
seviyesinden kiiciikse hata terimlerindeki varyansin stabil olmadig:
degisen varyans sorununa, olasilik degerinin 0,05 seviyesinden yiiksek
¢ikmasi durumunda ise degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna
varilacaktir.

3.2.Arastirmada Kullamlan Ekonometrik Model

Bu calismanin analiz kisminda kullanilan VAR EGARCH
modeli bir zaman serisi modeli olup anlamli ve giivenilir bir
tahminleme yapabilmek icin serilerde duraganlik aranmaktadir.
(Yavuz, 2004: 240). Zaman serilerinde duraganlik Artirilmig Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron gibi birim kok testleri kullanilarak
yapilabilmektedir (Akdi, 2010: 2-3). Bunun yaninda modelimizi
anlatmadan 6nce modelin gelisim siireci iginde tanmitimina bakarsak
modelin isleyisinin daha iyi anlasilacagi umulmaktadir. Oncelikli
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olarak VAR-EGARCH modeli bir kosullu degisen varyans olmakla
birlikte kosullu degisen varyans modelleri, finansal varliklardaki
oynakligin tahmin edilmesi ve modellenmesinde c¢ok kullanilan
yontemlerdendir. Bu modellemeler gerek gelismis gerekse geligmekte
olan piyasalarda dikkat ¢eken bir konu olmustur (Caglayan ve
Dayioglu, 2009: 2).

3.2.1.0toregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Zaman serisinde meydana gelen degisen varyans sorunu
istatistiksel acidan dinamik ve anlamli sekilde parametrik tahminde
bulunmay1 engellemektedir. Bu sorunu yok etmeyi hedef olarak
belirleyen, giderek varyansin ve kovaryansin degismesine imkan
saglayan modeller bulunmustur. Bu modellerden ilki, Engle tarafindan
1982°de atilmistir. Birtakim makroekonomik degiskenlerin {izerinde
yogunlagsmis, degiskenlerde tespit edilen hatalarin toplu olarak var
oldugunu ve bu hatalarin gegen dénemde olusan hatalarin oraniyla
alakali oldugu sonucuna ulagarak, hata terimlerinin varyanslariin
onceki donemlerde olusan sonuglarinin karelerini alip agiklayan
(ARCH) modelini sunmustur (Songiil, 2010: 4-5).

Bir ARCH yapisi1 (Engle, 1982: 988):

Ye = fthi/z

(1

he = ag + ayyfq
(2)

Normallik varsaymmi altinda; ¥, t aninda ki veri setini

gostermek tizere,

Ve | Pe-1~N (0, he)

3)

he =ay + a1yt

4

Varyans fonksiyonu asagidaki denklemle ifade edilebilir:

he = h (Ve-1,Yt-2,-- - Ve—p, @)

6))

h¢ ile gosterilen terim kosullu varyansi, €; en kiigiik karelerin
artiklarini, p ARCH siirecinin derecesini ve a bilinmeyen parametreler
vektoriinii ifade etmektedir.

3.2.2.Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) Modeli

Bollerslev, esnek bir yap1 ve daha fazla gegmis bilgisine sahip
ARCH modelini genisleterek, GARCH modelini ortaya koymustur.
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Bollerslev, bu modelde t kadar donemdeki kosullu varyansin sadece
hata terimlerinin ge¢cmisteki degerleriyle degil, ge¢misteki kosullu
varyanslart ile de iliskili oldugunu belirtmektedir (Cabuk vd., 2011: 4).

& gergek degerli ve ayrik zamanl bir stokastik siireci, 1, ise
tiim veri setini ifade etmek tizere, GARCH (p,q) modeli 7 numarali
denklemle gosterilmistir (Bollerslev, 1986: 308-309):

&tlthe—1~N(0, hy)

(6)

+ Zﬁi hes )

3.2.3.Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (EGARCH) Modeli

Kosullu varyansin pozitif olma zorunlulugunu saglamak
amaciyla, Nelson (1991) tarafindan kosullu varyansin tanimlanmasinda
yeni bir matematiksel fonksiyon kullanmilmistir. ARMA(p,q)
modellerinin  sinirlandirilmis  hali olan ve oynaklik (volatilite)
iizerindeki soklarin etkisini asimetrik olarak gostermek amaciyla elde
edilen bu yeni model Ussel GARCH (EGARCH: Exponential GARCH)
olarak adlandirilmistir (Cabuk vd., 2011: 7). Bu modelin en biiyiik
avantaji, kosullu varyansin dogal logaritmasi hata gecikmelerinin
biiyiikliigli ve isaretinin fonksiyonu olarak gosterildigi igin varyansin
pozitif olmasi i¢in parametreler {izerindeki kisitlamalar1 kaldirmasidir.
Bu durum modelin, varlik getirisinin pozitif ve negatif gecikmeli
degerleri igin asimetrik olarak cevap vermesini saglamaktadir (Isgioglu
ve Giilay, 2018: 156).

EGARCH modeli i¢in kurulan denklem asagida gosterilmistir
(Mazibas, 2005: 7):

Us_
log(o?) = w + B log(of.,) +y——

2
VOi—1

Up-1

2
VOi_q

2
b (8)

T

+a
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Modelde asimetri katsayisi olan y sifirdan farkli bir deger
almas1 halinde (y # 0) kosullu varyans iizerinde finansal kaldirag
etkisinden soz edilebilir. y; > 0 ve istatistiki olarak anlamli ise
geemiste meydana gelen pozitif soklarin negatif soklara gore
volatiliteyi daha fazla artirdigi, y; < O ve istatistiki olarak anlamli ise
negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdigini
sOylemek miimkiindiir. Bununla birlikte yatirimci psikolojisi dogast
geregi negatif soklarm volatiliteyi daha fazla artirdig1 yoniinde genel
bir beklenti mevcuttur (Ural, 2010: 93; Wang, 2009: 69).

3.2.4.Cok Degiskenli VAR-EGARCH Modeli

Nelson (1991) tarafindan ortaya atilan EGARCH modeli
Koutmos ve Booth (1995) tarafindan ¢ok degiskenli EGARCH modeli
olarak genisletilmistir. Koutmos (1996) bu modeli de genisleterek ¢cok
degiskenli VAR-EGARCH modelini ortaya atmistir (Demirgil ve Gok,
2014: 327). Cok degiskenli VAR-EGARCH modeli asagidaki siralt
denklemlerle gosterilmistir (Koutmos, 1996: 977-978):
Rt
= Pio

n

+ Zﬁi,j Rj+ 1
=1

+ &t €)]

R; ;: i piyasasinin ¢ anindaki yiizde getirisi

O'l-?t : Kosullu varyans

Esitlikte, her pazardaki sartli ortalama, geg¢misteki kendi
getirilerinin  yaninda pazarlar arast ge¢mis getirilerinin  bir
fonksiyonudur ve her bir pazarin bir vektor otoregresyonu (VAR)
olarak getirilerini agiklamaktadir. Onciil/Ardil iliskilere i# j igin B; j
katsayilari ile varilmaktadir. ; ; katsayisi i piyasasimin j piyasasina
neden oldugunu veya | piyasasindaki var olan getirilerin ve i
piyasasindaki  gelecekteki  getirilerin  tahmin edilmesi igin
kullanilabilecegini ifade etmektedir.

oty = explago + X1 ij fi(2e-1) + viln(ofe_)] i) =
1,2,..,n (10)

Denklem 10'da ise, i # j esitliginde; o;;, i ve j piyasalarinin
arasinda olusan volatiliteyi gdstermektedir. Istatistiksel olarak anlaml
ve negatif olmayan a;; ile negatif J;, j piyasasinda gerceklesen negatif
soklar ile i piyasasinda olusan volatilite {izerinde pozitif soklara kiyasla
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nispeten daha etkili, bununla birlikte, gerceklesen volatilite yayiliminin
asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Ayrica, volatilitenin kaliciligi denklem 10'daki y; teriminden
anlagilmaktadir. Eger y; < 1 ise, kosulsuz varyansin sonlu oldugu
goriilecektir. y; = 1 olmasi halinde, kosulsuz varyansa rastlanmayip,
kosullu varyansa birinci dereceden bagli olarak devam edecektir.

fi(Ze-1) = (|z6-1] = E(|z5e-1]) + jz56-1) )
=1,2,..,n (11)

Diger bir yandan denklem 10'da;

Zjr—1 < 0iken, (=1 + §;)

zjt—1 > 0 iken, (1 + §;) olarak ger¢eklesmektedir.

; terimi degiskenin ge¢miste olusan soklarm volatiliteleri
iizerlerinde asimetrik etki 6l¢gmektedir. Boylelikle, denklemde yer alan
tiim degiskenlerin her birinin gegmisteki soklarmin diger degiskenlerin
soklar1 arasinda asimetrik olarak etki etmesine imkadn vermektedir.
(|Zj,t—1| - E|zj,t_1|) ise etkilesimin biiyiikliigiini gostermek iizere;
a;;/nin  pozitif varsayildiginda, z;,_;'nin biyiikligiinin beklenen
degerinin E |Zj't_1 | 'den biiyiik (kiigiik) olmasi halinde, zj_t_l'in kosullu
varyansinin (Uft) iizerinde gergeklestirdigi etki pozitif (negatif)
olmaktadir. &;z;,_, ise, fonksiyonda ki isaretin etkisini ifade
etmektedir. Denklemdeki Katsay1 ve sokun isaretine gore isaret etkisi
giiclenmekte ya da biiyiikliigiiniin etkisini dengeleyebilmektedir.

O-i,j,t = pi,j Oit O-j,t l,] = 1,2, .., ve i
*J (12)

Piyasa getirileri arasindaki es zamanl iliski 12 nolu denklemde
ifade edildigi iizere kosullu varyans belirtimi ile gosterilmektedir.
Modelin tahminini kolaylastiran bu belirtim, i ve j degiskenleri arasinda
olusan korelasyonunun sabit oldugu veya kovaryansinin standart sapma
ile orantili bir sekilde hareket ettigini ifade etmektedir.

Model i¢in Log olabilirlik fonksiyonu ise asagida verilen
denklem ile gosterilmektedir.

L(6)
=—0,5(NT)In(2m)
T

1
-5 .nis,|

t=1
+ & Siley) (13)

Denklem 13, te; N terimi ¢calismada incelenen her degisken i¢in

denklem sayisini gostermektedir. 7 ile gézlem sayisi, § tahmin edilen

parametre vektoriinil, &/ = [&1; €3¢ ... & ] ¢ amndaki soklarm 1 X i
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vektoriinii, S; ise i =1,2,...,n igin kosegen elemanlar ile i,j =
1,2,..,n ve i#]j i¢in capraz kosegen elemanlar1 veren i X i
zamanla degisen kosullu varyans-kovaryans matrisini gostermektedir.

3.4.Arastirmanin Bulgularn

Arastirma kapsaminda 5 sehir endeksinin her biri 2010-2017
yillart itibariyle VAR-EGARCH modeli kullanilarak dl¢iilmiistiir. Elde
edilen veri seti finansal bir zaman serisi oldugu i¢in, ilk 6nce fiyat serisi
ile logaritmik getiri serilerinin duraganlik yapilar1 belirlenmelidir.
Duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan analizler bize
gercek olmayan sonuglar verebilmektedir. Bu durum da tahmin
sonuglarin giivenilirligini etkilemesi acisindan duraganlik sartinin
saglanmasi gerekmektedir.

Bu calismada elde edilen verilerin diizeyde 1 (0) seviyesinde
duraganlagsmadigi goriilmistiir. Bu baglamda bir alindiktan sonra I (1)
seviyesinde duraganlastig: tespit edilmistir. Fiyat ve getiri serilerinin
duraganlik durumunu tespit etmek i¢cin ADF ve PP birim kok testi
uygulanmistir. Getiri serilerinde yapilan birim kok testlerinde, her
durumda da negatif ve biiyiik sonuclar elde edilmistir. Getiri serilerinin
tamam1 goz ontinde bulundurularak, ADF ve PP testleri sabitli ve %1
anlamlilik seviyesinde mutlak deger olarak kritik degerlerden fazla
ciktigi icin getiri serilerinin duragan oldugu tespit edilmistir.
Degiskenlerin tamami fiyat serisindeki degerlerde birim koke sahip
iken getiri serisi degerlerinde ise duraganlastig1 goriilmiis olup ayrica
degiskenlere fiyat ve getiri serileri Sekil.1 ve Sekil. 2°de sunulmustur.
Fiyat serilerinde endeks degiskenleri (x) ile baslatilarak
isimlendirilmistir. Getiri serileri ise (L) kullanilmugtir.

Sekil.1. Degiskenlere ait fiyat serisi grafikleri

dol XSADA
49: 180,000

140,000
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100,000 |
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Tablo 1: Fiyat ve Getiri Serilerinin Birim Kok (Duraganlik) Testleri

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
DOLAR S 0,606377 0,636666 -41,63876"  -41,67192"
SIT  -1,909790 -1,915436  -41,64236°  -41,67350°
XSADA S -1,677669 -1,676507 -27,60045°  -38,99554°
ST -1,013037 -0,982165  -27,64926°  -38,99551°
XSANK S -2,365275 2417938 -37,60340°  -37,59535"
SIT  -2,789045 -2,870871 -37,59501"  -37,58698"
XsizM S -2,167955 2,157805  -27,03122°  -38,92233"
SIT  -2,485968 2,511166  -27,02404°  -38,91225°
XSKAY S -0,360834 -0,226914  -37,34487°  -37,26531"
SIT  -0,357443 -0,210741  -37,36370°  -37,26863"
XSKOC S -3,641635 -3,341001 20,40282°  -37,31563"
SIT  -3,697539 3,386465  -20,39769"  -37,30468"
Sabitli Sabitli- rendli
MacKinnon %1 -3,432309 -3,961056
p-degeri %5 -2,862291 -3,411283
%10  -2,567214 -3,127481

Kritik Degerler: * %1, ™ %5, ™ %10; S: Sabitli, S/T: Sabitli Trendli

Yukaridaki degiskenlerin tamamini kapsayan ¢ok degiskenli
VAR-EGARCH modeli sonuglari, yapilan ¢alismanin daha anlasilir
olmas1 agisindan, incelenen dolar kuru ve BIST sehir endekslerindeki
degiskenler ayr1 ayri tablo haline getirilerek sunulmustur.

Tablo 2: Dolar i¢in VAR (1)-EGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay: Standart Hata T-istatistigi ~ Anlamhhik
R sabit 0.04896 0.01118 437824 0.00001
R pol, pol -0.16195  0.01512 -10.70.634 0.00000
R poi, xsada -0.03198  0.00566 -5.64429 0.00000
R Dot xsank -0.04969  0.00630 -7.87718 0.00000
R poi,xs izm -0.00475  0.00644 -0.73784 0.46061
R pol, xskay -0.03457  0.00488 -7.07844 0.00000
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R poi, xskoc -0.01750  0.00562 -3.11053 0.00186

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 Standart Hata T-istatistigi ~ Anlamhhk
O Sabit -0.36096  0.02635 -13.69780 0.00000
0. Dol, Dol 0.14191 0.01373 10.33106 0.00000
0. Dol, XS4da 0.10051 0.01469 6.84148 0.00000
Ol Dol, XSdnk 0.01775 0.01422 1.24801 0.21202
0. pol, XSizm 0.02617 0.01149 227755 0.02275
O Dol, XS Kay 0.06115 0.01270 4.81384 0.00000
O Dol, XSKoc 0.01135 0.00553 2.05208 0.04016
0 0.44792 0.06515 6.87424 0.00000
bl 0.86756 0.01047 82.81642 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tamni Testleri LB-Q (12) 10.778 0.54801

ARCH-LM (12) 15.45689 0.21739

Dolar i¢in VAR (1)-EGARCH analizi sonuglarina gore; dolar
kuru kendi gecikmeli getirileri ve Adana, Ankara, Kayseri ve Kocaeli
endekslerinin gecikmeli getirilerinden etkilenmistir. Varyans denklemi
sonuclarma gore; dolar kuru kendi ge¢mis soklari ile Adana, Izmir,
Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinin ge¢mis soklarindan
etkilenmektedir. Kalicilik pozitif yonliidiir ve y kalicilik parametresine
gore dolar kurunda meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam
ettigi tespit edilmistir.

Tablo 3: Adana Endeksi i¢in VAR (1)-EGARCH Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 lSit:tt;dart T-istatistigi ~ Anlamhhk
R sabit 0.01758 0.02388 0.73652 0.46141
R xsapa, por 0.13714 0.03804 3.60460 0.00031
R xs4p4, x54D4 -0.02811 0.01285 -2.18791 0.02867
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R xs4pa, xsank 0.06140 0.01561 3.93094 0.00008
R xsapa, xsizm 0.04371 0.01506 2.90286 0.00369
R xsapa, xskay 0.04045 0.01388 291336 0.00357
R xsap4, xsxoc 0.06858 0.01413 4.85297 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay: IS-It:tr:ldart T-istatistigi ~ Anlamhhk
O sabit -0.06718 0.01295 -5.18509 0.00000
0. XSADA, DOL -0.05799 0.01169 -4.95837 0.00000
O XS4DA, XSADA 0.26743 0.00856 31.22742 0.00000
0. XSADA, XSANK -0.04159 0.00809 -5.13901 0.00000
0. XSADA, XSIZM -0.05405 0.00784 -6.88805 0.00000
0L XSADA, XSKAY -0.11950 0.00942 -12.67290 0.00000
0. XSADA, XSKOC 0.03918 0.00553 7.07496 0.00000
0> 0.25666 0.06007 4.27264 0.00001
72 0.94714 0.00721 131.22892 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 17.187 0.14269
ARCH-LM (12) 11.04115 0.52539

Adana i¢in VAR (1) EGARCH analizi sonuglarina gore; Adana
sehir endeksi dolar kuru, kendi gecikmeli getirileri ve Ankara, izmir
Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmektedir. Adana sehir endeksi dolar degiskeni ve kendi
gecikmeli soklar1 dahil; Ankara, Istanbul, Izmir, Kayseri ve Kocaeli
sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi goriilmektedir.
S6z konusu endekslerin Adana endeksi iizerine anlamli bir volatilite
yaytlimiin bulundugunu gostermektedir. Pozitif yonli kalicilik
mevcuttur ve (y) kalicilik parametresine gore Adana endeksinde
meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi tespit
edilmistir.

Tablo 4: Ankara Endeksi i¢in VAR (1)-EGARCH Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Standart T-istatistigi ~ Anlamhlik
Hata
R sapir -0.00014 0.01879 -0.00761 0.99392
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R xsank por 0.11069 0.02506 4.41566 0.00001

R xsank, xs4p4 0.00789 0.00929 0.84909 0.39583

R xsank, xsank 0.03845 0.01145 3.35798 0.00078

R xsanx, xsizv 0.02931 0.01070 2.73805 0.00618

R xsank xsxay 0.02642 0.00932 2.83423 0.00459

R ysank, xskoc 0.07803 0.00991 7.87002 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 IS_It:tr;dart T-istatistigi ~ Anlamhhik

Ot Subit -0.02193 0.00747 -2.93226 0.00336

O XSANK, DOL -0.02946 0.00781 -3.76829 0.00016

0L XSANK. XSADA 0.06577 0.00618 10.62922 0.00000

0L XSANK, XSANK 0.03128 0.00613 5.09932 0.00000

OL XSANK, XSIZM -0.06433 0.00931 -6.90970 0.00000

0L XSANK. XSKAY 0.01816 0.00762 2.38304 0.01717

O XSANK, XSKOC 0.05162 0.00539 9.56925 0.00000

03 -0.06533 0.10479 -0.62344 0.53299

73 0.93498 0.00856 109.1741 0.00000

Q-Istatistigi ~ Anlamlilik

Tam Testleri 9.889 0.62567

ARCH-LM (12) 11.58615 0.47946

Ankara i¢in VAR (1) EGARCH analizi sonuglarina gore;
Ankara sehir endeksinin kendi gecikmeli getirileri ile dolar degiskeni
ve Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli
getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. Model ile elde edilen varyans
denkleminin sonuglarina gore; Ankara endeksinin kendi gegmis soklari
ve dolar degiskeni ile Adana, Izmir, Kayseri ve Kocaeli sehir
endekslerinin gecmis soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Ankara
sehir endeksi tizerindeki en biiyiik etkinin ise 0.03128 ile kendi ge¢mis
soklar1 ve dolar degiskeni ile Adana, Izmir ve Kocaeli sehir
endekslerinden kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu durum dolar
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degiskeni ile Ankara, Adana, izmir, Kocaeli sehir endekslerinde ortaya
cikan bir sokun bir giin sonra Adana endeksinin volatilitesi {izerinde
onemli bir etkisinin oldugunu ispatlar niteliktedir. S6z konusu
endekslerin Ankara endeksi {izerine anlamli1 bir volatilite yayilimimin
bulundugunu gostermektedir. (y) kalicilik parametresine gore Ankara
endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siirdiigi
goriilmektedir.

Tablo 5: Izmir Endeksi icin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 Standart T-istatistigi ~ Anlamlilik
Hata
R sabie 0.01704 0.02034 0.83797 0.40204
R xsizv, por 0.20217 0.03216 6.28610 0.00000
R xsizu, xsapa -0.01868 0.01266 -1.47569 0.14002
R xsizu, xsank 0.10241 0.01359 7.53429 0.00000
R xsizm, xsizu 0.03334 0.01359 2.45222 0.01419
R xsizu, xskay -0.00494 0.01181 -0.41825 0.67576
R xsizv_xskoc 0.05727 0.01173 4.87935 0.00000
Varyans Denklemi
Degisken Katsay: Standart T-istatistigi ~ Anlamhlik
Hata
O Sabit 0.05467 0.01080 5.06019 0.00000
0. xsizu, DOL -0.08755 0.01097 -7.97873 0.00000
O XSizM, XSADA 0.06514 0.01134 5.74096 0.00000
O XSizM, XSANK -0.03205 0.00977 -3.27847 0.00104
O xSizM, XSizM 0.01108 0.01130 0.98085 0.32666
O XSizM, XSKAY -0.04569 0.01193 -3.82695 0.00012
0. XSizM, XSKOC 0.01645 0.00388 423274 0.00002
04 -0.15489 0.11811 -1.31133 0.18974
2 0.91777 0.01105 83.03877 0.00000
Q-istatistigi ~ Anlamlihk
Tam Testleri LB-Q (12) 25 456 0.01280
ARCH-LM (12) 1228806 0.42283
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Izmir sehir endeksi fiyat verilerinin dolar degiskeni ile kendi
gecikmeli getirirleri ve Ankara, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli
getirilerinden etkilendigi goriilmektedir. izmir sehir endeksinin dolar
degiskeninin ge¢mis soklar1 ile Adana, Ankara, Kayseri ve Kocaeli
sehir endekslerinin ge¢mis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir.
Izmir sehir endeksi iizerinde en biiyiik etki ise, 0,06514 ile Adana sehir
endeksinden kaynaklanmaktadir. Bu durum izmir sehir endeksi ile
Adana, Ankara, Kayseri ve Kocaeli sehir endekslerinde ve dolar
degiskeninde ortaya c¢ikan bir sokun bir giin sonra Izmir sehir
endeksinin volatilitesi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu
gbstermektedir. (y) kalicilik parametresine gore Izmir endeksinde
meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi tespit
edilmistir.

Tablo 6: Kayseri Endeksi i¢cin VAR (1)-EGARCH Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay: IS_It:tr;dart T-istatistigi ~ Anlamhlik
R sabi 0.01173 0.02886 0.40645 0.68441

R xskay, po 0.19134 0.04277 4.47343 0.00000

R xskay, xsapa 0.00566 0.01678 0.33739 0.73581

R yskay, xsank 0.04447 0.02011 221118 0.02702

R xskay, xsizv 0.04853 0.01870 2.59473 0.00946

R xskay, xskay 0.09342 0.01501 6.22362 0.00000

R xskay xskoc 0.08222 0.01595 5.15248 0.00000
Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 lSit:tl;dart T-istatistigi ~ Anlamhlik
O Sabit 0.14447 0.02023 7.13821 0.00000

O XSKAY, DOL 0.02471 0.01230 2.00862 0.04457

O XSKAY, XSADA 0.10872 0.01409 7.71483 0.00000

O XSKAY, XSANK -0.02756 0.01393 -1.97836 0.04788

O XSKAY, XSiZM -0.03915 0.01119 -3.49698 0.00047

460 Van YYU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil: 2020 - Sayi: 49



Sevilay Sayin, Erciiment Dogru, Samet Giirsoy

0. XSKAY, XSKAY 0.06370 0.01345 4.73308 0.00000
0L XSKAY, XSKOC 0.03745 0.00646 5.79684 0.00000
Os -0.28136 0.09090 -3.09511 0.00196
Vs 0.76139 0.01718 44.31504 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik

Tam Testleri LB-Q (12) 17.081 0.14658

ARCH-LM (12) 11.12496 0.51824

Kayseri icin VAR (1)-EGARCH sonuglarina gore; Kayseri
sehir endeksi dolar degiskeni ile kendi gecikmeli getirirleri ve Ankara,
Izmir, Kocaeli sehir endekslerinin gecikmeli getirilerinden
etkilenmistir. S6z konusu olan bu durum Kayseri sehir endeksine
yatirim yapacak olanlar i¢in karar alma sirasinda yardimer olacaktir.
Volatilite yayilimini gosteren kosullu varyans denklemi sonuglarina
gore; Kayseri sehir endeksinin dolar degiskeninin gecikmeli soklar1 ve
kendi gecikmeli soklar1 ile Adana, Ankara, [zmir, Istanbul, Kocaeli
sehir endekslerinin gecikmeli soklarindan etkilendigi tespit edilmistir.
Kayseri sehir endeksi iizerinde en biiyiik etki ise 0,06370 ile kendi
gecikmeli soklarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum séz konusu sehir
endekslerinden ve dolar degiskeninden Kayseri sehir endeksi iizerine
anlamli bir volatilite yayiliminin oldugunu gostermektedir. Kalicilik
pozitif yonlii ve anlamlidir. (y) kalicilik parametresine gore ise Kayseri
endeksinde meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi
tespit edilmistir.

Tablo 7: Kocaeli Endeksi i¢cin VAR(1)-EGARCH Modeli Tahmin
Sonuglari

Ortalama Denklemi

Degisken Katsay1 lSit:tr;dart T-istatistigi ~ Anlamhlik
R sapit 0.03981 0.01865 2.13471 0.03278
R xskoc, por 0.16762 0.03871 4.32989 0.00001
R xskoc, xsap4 0.01285 0.01471 0.87337 0.38246
R yskoc, xsank 0.09788 0.01795 5.45172 0.00000
R xskoc, xsizve -0.00381 0.01571 -0.24251 0.80838
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R xskoc, xskay -0.00031 0.01341 -0.02374 0.98106

R xskoc, xskoc 0.08813 0.01368 6.44000 0.00000

Varyans Denklemi

Degisken Katsay1 IS-It:tl:ldart T-Istatistigi ~ Anlamhhk
O Sabit 0.02772 0.00042 64.87917 0.00000
0. XSKOC, DOL -0.06130 0.00459 -13.33875 0.00000
0. XSKOC, XSADA 0.06311 0.00073 86.03765 0.00000
0L XSKOC, XSANK 0.03434 0.00225 15.23393 0.00000
0. XSKOC, XSiZM -0.03480 0.00431 -8.06980 0.00000
0 XSKOC, XSKAY -0.00276 0.00490 -0.56362 0.57301
0 XSKOC, XSKOC -0.01392 0.00077 -18.07449 0.00000
J6 -1.96075 0.30572 -6.41342 0.00000
V6 0.98809 0.00011 8892.29770 0.00000

Q-Istatistigi Anlamlilik
Tam Testleri LB-Q (12) 18.090 0.11297
ARCH-LM (12) 9.05921 0.69786

Kocaeli sehir endeksi dolar degiskeni ile kendi gecikmeli
getirileri, Ankara ve Istanbul sehir endekslerinin gecikmeli
getirilerinden etkilenmistir. S6z konusu olan bu durum Kocaeli sehir
endeksine yatirim yapacak olanlar i¢in karar alma asamasinda yol
gosterecektir. Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgular
neticesinde; Kocaeli sehir endeksinin kendi ge¢mis soklari ile dolar
degiskeni ve Adana, Ankara, Istanbul, Izmir, Kayseri sehir
endekslerinin gegmis soklarindan etkilendigi tespit edilmistir. Kalicilik
pozitif yonliidiir ve (y) kalicilik parametresine gére Kocaeli endeksinde
meydana gelen bir sokun etkisinin uzun siire devam ettigi sonucuna
ulasiimistir.

Sonug¢

Doviz piyasalart ile hisse senedi piyasalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligkini varligi sinandig1 bu ¢alismada 04.01.2010 —
27.02.2017 donemleri arasinda giinliik dolar kuru ile BIST de yer alan
sehir endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimi arastirilmigtir.
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Cok degiskenli VAR-EGARCH modeli kullanilarak yapilan analiz
sonuclarinin her biri ayr1 ayr1 tablolarda gosterilmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara bakildiginda dolar kurunun BIST sehir endekslerinin
iizerinde anlamli bir getiri-volatilite etkisinin oldugunu, bu yoniiyle,
Boyacioglu ve Ciiriik, (2016)’da yapilan c¢alismayla benzerlik
gostermektedir.

Kurulan modelde ortalama ve varyans denkleminden elde
edilen sonuclar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

GETIRI
Adana - > +
Ankara - — +
Izmir — + DOLAR
Kayseri + > -
Kocaeli - — +

Buradan dolar kurunun getiri yayilini agisindan Izmir disinda
diger sehir endeksleri ile ¢ift yonlii bir yayilim igerisinde oldugu
bulgusu elde edilmistir. Diger bir yandan bu getiri yayilimi Adana ve
Ankara endeksleri ile iki tarafli oldugu gozlemlenmistir. Volatilite
yayillimi agisindan ise yine Adana sehir endeksi basta olmak iizere
giiclii ve anlaml1 bir sok yayilimi oldugu saptanmustir.

Calismanin sonucundan dolar kurundaki ortaya cikan bir
hareketliligin sehir endekslerinin fiyatlari iizerinde 6nemli bir degisime
neden oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug genel olarak literatiir ile
uygun sonuglar vermektedir. Son olarak bu konu ile ilgili yapilacak
baska calismalara 1sik tutmasi agisindan sehir endeksleri iizerinde
Tirkiye’de kullanilan diger doviz kurlarindaki degisimlerinin de
denkleme dahil oldugu calismalar yapilmas1 bu konuya daha genis bir
perspektif ve daha glicli bulgular katmasi agisindan Onemli
goriilmektedir.
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