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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani,
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Baskani1 ve Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakani
tarafindan yapilan ekonomik igerikli agiklamalarin ekonomik verilere ve verilere ait
volatiliteye etkisi incelenmistir. Ayrica segilen ekonomi otoritelerinin hangisinin
ekonomik verilere daha fazla etki ettigi tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢ergevede
2011-2014 donemine ait Borsa Istanbul 100 Endeksi Islem Hacmi ve déviz kuru giinliik
verileri ve ekonomi otoritelerinin yaptigi agiklamalar alinarak kosullu varyans

modelleriyle incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik A¢iklama, Volatilite, Kosullu Varyans

Abstract

In this study, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) Chairman,
Federal Reserve Bank (FED) Chairman of the Republic of Turkey and of the economic
content of the statement made by the Minister of Economy on economic data and data
volatility has been investigated. It has also studied with have tried to determine the
selected economies authority of which the economic data to more acts on Stock
Exchanges of the 2011-2014 period in the frame work of the Istanbul 100 Index Trading
Volume and exchange rate conditional variance based on his description of log data and

economic authority.

Keywords: Economic Statement, Volatility, Conditional Variance



Onsoz

Uzun ve mesakkatli bir yolu geride birakarak tez c¢aligmami tamamlamis
bulunmaktayim. Bu ¢alismami tamamlarken bircok kisinin yardimini aldim. Oncelikle
bana olan giivenlerini her daim dile getiren ve her an yanimda olan sevgili aileme

tesekkiir ederim.

Tez konumun belirlenmesi dahil tez ¢alismamin her asamasinda bana yol gdsteren
ufkumu genigleten danismanim, kiymetli hocam, saym Prof. Dr. Nazzim EKREN’e
akademik camiadaki ilk calismama verdigi destek ve katkidan 6tiirii benimle paylastig

her an i¢in en i¢ten siikranlarimi sunuyorum.

Bu tez calismasmin olusmasinda bilgi birikimi ve tecriibesiyle yardimlarini benden
esirgemeyen daima beni cesaretlendiren Prof. Dr. Suna Ozyiiksel Hocam’a ve her
kapisini ¢alisimda bana yardimlarint sunan vaktini ayiran Prof. Dr. Miinevver Turanl

Hocam’a tesekkiirii bir borg bilirim.

Ayrica gerek bilgi birikimleri gerek psikolojik destekleri ile asla yalniz olmadigimi
hatirlatan, calismam icin bana ortam saglayan kiymetli ablalarim Selma Demirel ve
Aylin Gozen hamimefendilere, engin bilgisayar deneyimi ve yetenegiyle her daim
yardimima kosan sevgili kuzenim Bilal Ozcan’a ve tez ¢alisma déneminde beni bir an
olsun yalniz birakmadan bana her konuda destek olan degeri benim i¢in tarifsiz Mefule

Findik¢r’ya en igten siikranlarimi sunarim.

Tabiki sagladigi lojistik destekle bir yudum suyun hatrini bile 6deyemeyecegim Aliye
Orta’ya da ayrica tesekkiir ederim.
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GIRIS

Ekonomi otoriteleri tarafindan yapilan ekonomik igerikli agiklamalarin
ekonomik gostergelere etkisi merak edilen konular arasinda yer almaktadir. Son
donemde ekonomi otoritelerinin bilingli veya bilingsiz yaptig1 aciklamalarin etkisi
kamuoyu tarafindan tartisilmaktadir. Basta merkez bankalar1 bagkanlar1 olmak iizere
ekonomi otoritelerinin yaptig1 aciklamalar ve bunlarin ekonomiye etkisi {izerine yapilan
caligmalar literatiire s6zlii miidahale kavramini kazandirmistir. Merkez bankalarinin
iletisim yoluyla d6viz kuruna miidahale calismalarini, daha az riskli bulduklar1 i¢in son

dénemde bu kanala daha ¢ok bagvurmustur.

Ekonomik gostergeleri etkileyen en dnemli aktdrlerin basinda merkez bankalar
ve devlet yetkilileri gelir.?2 Ozellikle, 2008 Finansal krizinin ardindan geleneksel para
politikas1 islemlerinin yetersiz oldugu gézlenmis ve ekonomi otoritelerini farkli araglari
da kullanmaya itmistir. Ekonomi otoriteleri yaptiklari aciklamalarla piyasalar

etkilemeye ¢aligmaktabir baska deyisle sozlii yonlendirmelerde bulunmaktadir.

Calismamin temel amaci, ekonomik igerikli agiklamalarin makroekonomik
degiskenler iizerinde etkisinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin temel
hipotezi ekonomi igerikli agiklamalarin makroekonomik degiskenleri etkiledigi yoniinde
olmustur. Buradan hareketle ekonomi otoritelerini temsilen para politikalarinin en
onemli aktorleri olarak kabul edilen merkez bankasi bagkanlar1 (Ulusal etkiyi gérmek
icin TCMB Baskani, uluslararasi etkiyi gérmek i¢cin FED Bagskani) ve hiikiimet etkisini
gormek amaciyla Ekonomi Bakani tarafindan yapilan ekonomik igerikli agiklamalar
calismaya dahil edilmistir. Bu baglamda 2011-2014 doneminde ekonomi otoriteleri

tarafindan yapilan agiklamalarin ekonomik degisken olarak secilen doviz kuru ve BIST

YJale Zeynep Bilkur, “S6zlii Déviz Miidahalelerinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi”
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Iletisim ve Dis iliskiler Genel Miidiirliigii Yaymlanmans
Uzmanlik Yeterlik Tezi), Ankara, 2014, s.1.

’Guliyev Elsen ve Gurbanzade Sehriyar, Forex: A'dan Z'ye Uluslararasi Doviz Piyasasi Alfabesi,
Istanbul: Mega Basim, 2008, s. 21.



100 Endeksi Islem Hacmi iizerindeki etkisi kosullu varyans modelleri kullanilarak

incelenecektir.

Calismada kullanilacak yontem 2000'li yillardan itibaren sézlii yonlendirmelerin
ekonomi gostergelerine etkisini inceleyen c¢esitli ¢alismalarda kullanilmistir. Genellikle,
Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri kullanilmis olup, bu
modellerinin kullanildig1 caligmalarda so6zlii miidahalelerinin doviz kuru degisimi
tizerinde etkisinin oldugu ancak bu etkinin kisa siireli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismada kosullu varyans modellerinden bilginin asimetrik yapisin1 incelemek

amaciyla EGACH ve TGARCH yontemleri tizerinde 6zellikle durulmustur.

Merkez Bankasi Baskani disinda devlet yetkilileri tarafindan da piyasalari
etkilemeye yonelik agiklamalar yapilmaktadir. Daha ¢ok piyasalari rahatlatmaya ve
kurdaki istikrar1 saglamaya yonelik aciklamalar yapilmaktadir. Literatiirde, hiikiimet
yetkilerinin yapmis oldugu aciklamalarin piyasalara etkisini inceleyen caligsmalara
rastlanmasa da ekonomide 6nemli bir aktor oldugu i¢in ¢alismada Ekonomi Bakani’nin

aciklamalarinin etkisi de irdelenecektir.

Bu calismanin birinci boliimiiniin de doviz kuru ve borsanin teorik ve kavramsal
cercevesinden bahsedilerek, segilen ekonomi otoritelerinin gorev ve yetkileri ayni
zamanda ekonomik gostergelere etkisi incelenecektir. Ikinci béliimde volatilite
kavraminda s6z edilerek kosullu varyans modelleri incelenecek ve calismada
kullanilacak modeller hakkinda bilgi verilecektir. Son bdliimde ise hem BIST 100
Endeksi Islem Hacmi hemde doviz kuru icin kosullu varyans modelleri kurularak

ekonomi otoritelerinin degiskenler ve volatilite izerindeki etkisi irdelenecektir.



1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Doviz Kuru Kavram

1.1.1. Doviz Kuru Tanim

Kavramsal olarak doviz, yabanci paralar, yabanci iilkelerde gecgerli olan ¢ek,
police, senet, hazine bonolari, hisse senedi ve tahvil gibi cesitli 6deme aracinmi ifade
etmede kullanilmaktadir. Kisaca tanimlamak gerekirse doviz, yabanci para cinsinden
6deme imkani saglayan her tiirlii hesap, belge ve arac olarak adlandirilmaktadir.® Bu
tanimdan hareketle dovizi efektif doviz ve nominal doviz olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Efektif doviz, nakit yabanci paralar ifade ederken, nominal déviz, nakit
yabanci para seklinde olmayan ancak ayni islevi goéren dovize bagh c¢ekler, senetler,
banka havaleleri, 6deme emirleri gibi yabanci para cinsinden 6deme araglarini ifade

etmede kullanilmaktadir.*

Doéviz kurlan, iilke ve diinya ekonomilerini, i¢ ve dis dengeleri arasindaki
baglantilar1 kurmada anahtar degisken gorevi iistlenmektedir.” Déviz kuru, iki milli para
birimi arasindaki degisim oranin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bir ulusal paranin
diger bir ulusal para cinsinden ﬁya‘[ml,6 yani llkelerin ulusal para birimlerinin
birbirlerine kars1 degerlerini ifade etmektedir.” Doviz kuru déviz piyasasi kosullarinda
belirlenmektedir. Doviz piyasast gesitli para birimlerinin birbirlerine ¢evrilmelerini
saglayan bir organizasyon olarak ifade edilebilmektedir. Do&viz piyasalarinda

gerceklesen alis ve satis iglemleriyle belirlenen ve hergiin kambiyo fiyat cetvelleriyle

3Suna Oksay, Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000), istanbul: Beta
Basim, 2001, s.3.

*a.g.e.

*Burcu Yilmaz Sahin, “Tiirkiye i¢in Denge Doviz Kuru Tahmini”, (Giresun Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Giresun, 2010, s.4-11.

®Oksay, a.g.e., s.6.

’Guliyev ve Gurbanzade, a.g.e., s. 11.



ilan edilen doviz fiyatlar1 “cari” veya “gercek” kur olarak adlandirilmakta ve kur

borsada (piyasada) olusmaktadir.?

Déviz piyasalarini etkileyen faktorler; Ulkenin ekonomik durumuyla ilgili
bilgiler, ticari anlagmalar, merkez bankalar1 toplantilari, para kredi toplantilari,
uluslararas1 ekonomik kuruluslarin toplantilari, merkez bankasi baskanlari ya da
sozclleri, devlet adamlar1 ve {inlii yorumcularin piyasanin gidisatina iliskin a¢iklamalari
ile gelecege dair tahminleri, piyasaya yapilan para miidahalesi, is diinyasindaki engeller,

spekiilatif islemler olarak siralanabilmektedir.’

Gelismekte olan ekonomiler arasinda kendine yer bulan Tiirkiye’nin son on
yilda karsilagilan pek ¢ok ekonomik krizin iilke ekonomisinde istikrarsizliga sebep
oldugu go6zoniinde bulunduruldugunda, doviz kurlarmin  basarili  bir  sekilde
ongoriilebilmesi Tirkiye i¢in ¢ok daha Onemli halalmistir.’® Déviz kurundaki
degismeler, ekonomik faaliyetleri etkilediginden, doviz kurunda yakalanan istikrar,
ekonomiyi de olumlu yonde etkilemektedir. Nitekim doviz kuru istikrari, fiyat istikrari
gibi, ekonomik istikrarin uygulanmasi agisindan hem bir sebep hem de bir sonug olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir baska ifadeyle, ekonomik istikrarin tesis edilmesi, 6nemli
oranda fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki istikrara bagliyken, ekonomik istikrarin
saglanmasi da, fiyatlarda ve doviz kurlarinda da istikrar beraberinde getirmektedir.
Boyle bir karsilikli etkilesimin yasandigi noktada, fiyat ve doviz kurundaki istikrarin,

ekonomik istikrar agisindan degerlendirilmesi gerektigi gériilmektedir.11

Doviz kurundaki artisin birgok nedeni bulunmakla birlikte en 6nemli nedeni, arz
edilenden daha fazla dovizin talep edilmesidir. Doviz kurundaki artisin ekonomik
acidan sebep olacagi en olumsuz etki, yerli paranin deger kaybetmesi neticesinde fiyatin
yiikselmesi olarak goriilmektedir. Do&viz  kurunun yilikselmesi rekabet giiciinii
artiracagindan ihracatcilar i¢cin olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilmektedir.

Ancak Tirkiye gibi ihra¢ edilecek mallarin {iretiminde yogun olarak ithal girdiler

8Mehmet Keskin, “Isletmelerde ve Uluslararasi Ticarette Kur Riski, Korunma Arag ve Teknikleri ve Kur
Riski Tiirleri”, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 1999, s.10.

%Guliyev ve Gurbanzade, a.g.e., s. 18.

“Hasan Vergil ve Filiz Ozkan, Déviz Kurlari Ongoriisiinde Parasal Model ve Arima Modelleri: Tiirkiye
Omegi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.1, S.13, 2007, s. 211-231.

“Aylin Abuk Duygulu, Déviz Kuru Istikrarinin Ekonomik Istikrar Agisindan Degerlendirilmesi, Dokuz
Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C. XIII, S.1, 1998, s.107-118.



kullanan {ilkelerde maliyetlerin de artmasi sonucunda ihracatgilara olumlu etkisi

olmayacak ya da oldukga sinirli kalacaktir.

1.1.2. Doviz Kuru Tirleri

1.1.2.1. Nominal Doviz Kuru

Doéviz piyasast kosullarinda belirlenen kur, nominal doéviz kuru olarak ifade
edilmektedir.’> Diger bir ifadeyle nominal kur, yabanci paranin yerli para cinsinden
fiyatin1 ifade etmekte, gilinlik hayatimizda gazetelerde ve doviz biirolarinda

. e v es . I 1
gordiigiimiiz doviz kurlaridir.*®

Ulkeler arasinda ekonomik karsilastirmalarin yapilabilmesi icin fiyat ya da
maliyet endekslerinin yerli veya yabanci para birimi ile ifade edilmesi gerekmektedir.
Nominal doviz kurunun yabanci para biriminin karsiligt olan ulusal para miktari
bigiminde ifade edilmesi “dogrudan kotasyon” yontemi olarak adlandirilmaktadir.**
Ornek olarak; cari fiyat diizeyleri iizerinden hesaplanan déviz kuru 1$=2.600 TL
seklinde gosterilebilmekte ve bu oran nominal doviz kurunu ifade etmektedir. Kur
rejimleri incelenirken nominal degerler dikkate alinmaktadir."® Avrupa Yéntemi olarak
da bilinen bu yontem kotasyonda, kurun yiikselmesi, yerli paranin deger kaybetmesi,
yabanci paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Calismada nominal déviz kuru
bu tanima gore belirlenmistir. Nominal doviz kuru, bir birim ulusal paraya karsilik
gelen yabanci para tutartyla da ifade edilebilmektedir. Bu uygulama ise ‘“dolayli

kotasyon” ya da Amerikan Yontemi olarak adlandinimaktadir.*®

2Sahin, a.g.e., s.4-11.

BYasemin Yalta, Déviz Kurunun Belirlenmesi, 2011, www.acikders.com/pluginfile.php, (20 Subat 2015)
¥Sahin, a.g.e, s.4-11.

“Nur Dilbaz Alacahan, Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon-Déviz Kuru iliskisi
ve Tiirkiye Uygulamasi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2011. s.51.

1°Sahin, a.g.e, s.4-11.
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1.1.2.2. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru (RDK); iilke disinda iiretilen mallarin iilke iginde tiretilen mallar
cinsinden fiyatin1 ifade eden ve genellikle iilkeler arasi rekabeti 6lgmek i¢in kullanilan
gostergelerden biridir."’ Diger bir ifadeyle reel doviz kuru, ayni para cinsinden yurtdisi
fiyatlarin yurti¢i fiyatlara oranimi ifade etmektedir.'® Reel doviz kurlari tek basina
yeterli bilgi vermeyen nominal déviz kurlarin aksine iilke ekonomisi ile ilgili olarak
daha fazla bilgi icermekte ve daha dogru bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu
goriis ise herhangi bir {ilkenin dis ticaretinde ortaya cikan, rekabet giiciiyle alakali bir
sekilde kullanilan bir veri olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda Merkez
Bankasi bilancosu iizerindeki etkileri nedeniyle izlenme gosteren para politikalarinin

olusturulmasinda dikkate alinmaktadir.™

Reel doviz kurunda bir yiikselis, bagka bir deyisle reel kurda gozlenen
degerlenme, ticarette kullanilan mallarin yurti¢i iiretim maliyetinin goreceli olarak
arttirmaktadir. Diger degiskenlerin sabit oldugu varsayildiginda, reel doviz kurunun
yiikselmesi, iilkenin uluslararasi ticarette rekabet giicliniin zayifladigin1 isaret
etmektedir. Reel doviz kurunun artmasi reel deger kaybi olarak ifade edilirken, azalmasi
ise reel deger kazanci olarak ifade edilmektedir. Reel deger kayb1 yasandiginda fiyatlar
yiikselmektedir. Bu da yurt iginde iiretilen yerli mallarin, yurtdisinda tiretilen mallara
gore daha ucuz hale gelmesine neden olmaktadir. Aksi durumda, yani goreli fiyatlardaki
diisiis ise, yurt i¢inde iiretilen yerli mallarin yurt diginda iiretilen ithal mallara gore daha

pahali hale gelmesine ve disalimin artmasina neden olmaktadir.?’

YSerife Gamze Albayrak, “Reel Déviz Kuru Oynakhiginin Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri Uzerine
Etkisi: Tiirkiye Ornegi (1992-2008)”, (Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dali Yaymlanmamis Doktora Tezi), Konya, 2012, 5.106.

8Cihan Bulut, Kamu Agiklari: Enflasyon, Faiz Oram ve Déviz Kuru iliskileri, Istanbul: Der
Yaynlari, 2002, s.147.

YAsh Kizir, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru iliskisi; Tirkiye Uygulamasi”,
(istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Para Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Bilim
Dali Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2011, 5.52.

PAlbayrak, a.g.e., 5.106



1.2. Borsa Kavram

1.2.1. Borsanin Tanim

Borsa, alici ile saticinin ya da onlarin temsilcilerinin, emtia, menkul kiymet ya
da buna benzer misli emtia veya kiymetten sayilan degerli kagitlar izerindealim satim
yapmak amaciyla bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli mekanlarda kurulan,

onceden belirlenmis kurallarla ¢alisan merkezi pazarlar olarak tanimlanabilmektedir.”*

Ozellikle cografi gelismelerin artmasiyla; pusulanin icadi ve denizciligin
artmasiyla diinyada deniz ticareti de artmustir. Ticaretinin gelismesi; Ingiltere, Belgika,
Hollanda, italya gibi denizciligi gelismis iilkelerde ticari merkezlerin kurulmasini
beraberinde getirmis, bu ticari merkezlerdeki faaliyetler aracilarin roliinii artirarak ticari
senetlerde kredi belgelerinin ortaya c¢ikmasina ve 15. yiizyilda ilk poligelerin
kullanilmaya baslanmasina olanak saglamistir. 15. yiizyildan bugiine yayginlasan ticari
senetlerin kullanilmasina ve el degistirmesine iliskin olarak bazi kurallar ortaya
cikmigtir. O zamanki Hollanda’nin bugiinkii Belgika’nin Brugge sehrinde bazi Yahudi
aileler para ticaretini meslek haline getirmis, hatta “borsa” kavramida bu sehirdeki Van

der Burse ailesinin adindan geldigi iddia edilmistir. 2

Borsanin tarihi oldukca eskiye dayanmakta olup, bunlar pazar ve panayirlara
dayanmaktadir. Kiymetli madenlerin alim ve satimi ile ilk borsalarin temeli atilmis ve
bu meslek sarraflik seklinde gelismistir. Kiymetli madenlerin alim ve satimi, aracilarin
da devreye girmesiyle genisleyerek, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildigi
bir piyasaya doéniismiistiir.”® Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Anvers 'te kurulmustur.?*
16. yiizyilda Hollanda'da ticari hareketliligin artmasiyla limanlarda tiiccarlar kendi
aralarinda belli basgh iiriin ve sozlesmenin alim ve satimimi yapmis, bu yapilan

anlagsmalar zamanla belirli mekanlara tasinmaya baslanmistir. Tiim bu gelismeler

“'"Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 5. b., Istanbul: Alfa Yaymevi, 2004,
s.213.

22Karsh, a.g.e, 213.

BAli Kemal Ozbay, “Borsa Kavrami ve IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi”, (Inonii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Malatya, 2007, s.11.

*Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1 Ozellestirme Uygulamalari
ve Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul: Beta Yaymevi, 1993, 5.133.



sonucunda Amsterdam Borsasi kurulmustur.”® Ayrica 16.yiizyilda Paris ve Londra,
17.ylizyilda Berlin, Basel, 18.yiizyilda Viyana, New York; 19. yiizyilda ise Briiksel,

Roma, Milano, Madrid, Istanbul, Tokyo borsalar kumlmustur.26

1.2.2. Borsanin Ekonomik slevleri

Giliniimiizde borsalar iilke ekonomileri icerisinde son derece dnemli bir yere
sahip olmakta, borsa endeksleri bir iilke i¢in bir makroekonomik gosterge olarak
kullanilmaktadir. Borsa endeksi ekonomik konjonktiirde iyiye veya kotiiye gidisin en
onemli habercilerinden biri olarak goriilmektedir. Ancak borsanin makroekonomik bir

gosterge olarak degerlendirilmesi reel ekonomi ile biitiinlesmesine bagh olmaktadir.?’

Borsanin ekonomiye katkist olduk¢a fazladir. Borsalarin belli bash islevleri

asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Likidite Saglama Islevi;*®
Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya cevrildigi yerler
olarak goriilmektedir. ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikarilabilen
kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkani sunmakta,
boylece birincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina talep potansiyeli
saglamaktadir. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasada menkul kiymet satin
alan bir kimse bunlar1 elinden ¢ikarmak istemesi ya da zorunda kalmasi
durumunda zorluk yasamasi halinde bir daha menkul kiymet satin almak
istemeyecek, daha da onemlisi, kisa veya uzun bir siire sonra bagka bir iste

ithtiyac duyacagi parayr menkul kiymetlere yatirmayacaktir.

TSPAKB, Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri, Istanbul: Kupon Matbaa,
2011, s.3.

26Karsh, a.g.e., s.216.

“Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda irdelenmesi, Istanbul: Karizma Yayinlari, 1998, s.12.

Karsl, a.g.e., 5.216.



e Piyasada Tek Fiyat Olusturma Islevi®
Borsalar tiim alic1 ve saticilart kars karsiya getirerek her menkul kiymet i¢in tek
bir fiyat olusturmasimi saglamaktadir. Olusan fiyatlar, borsa biiltenlerinde
yayinlanarak {ilkenin her yanina, hatta uluslararas: diizeyde islem géren menkul
kiymetlerde, tiim diinyaya yayilmaktadir. Bir takim islemler borsa disinda,
tezgah listii piyasalarda yapilmis olsa bile, bu islemlerde borsada olusan fiyatlar
esas alinmaktadir. Boylelikle kiiciik tasarruf sahiplerinin menkul kiymet fiyatlar
konusunda aldatilmalar1 6nlenmektedir.

e Giivence Islevi®
Borsalara gelisi giizel her sirketin menkul kiymetleri kabul edilmemektedir. Bir
menkul kiymetin borsaya alinmasi, onun devlet veya baska bir kurumca garanti
altina alinmasi anlami tasimamakla birlikte, yinede kotasyon Oncesi bir
incelemeye tabi tutuldugunda ve siirekli murakabe altinda bulunduruldugunu, en
azindan ciddi bir kurulusa ait oldugunu gostermektedir. Diger yandan,
borsalarda alinan ¢esitli tedbirlerle spekiilatorlerin fiyat oyunlarinin da
Onlenmesi amac¢lanmaktadir.

e Ekonomide Barometre Islevi *
Borsanin bir diger islevi de ekonomik barometre vazifesi gérmesidir. Hisse
senetleri borsada kayitli alinip satilan isletmeler, borsada olusan fiyatlarin
yayinlanmasiyla siirekli bir sinav ve yarigma igine girmis olmaktadirlar. Bir
sirketin menkul kiymetlerinin borsada deger kazanmasi ya da kaybetmesi o
sirketin basarisinin ve giivenilirliginin en 6nemli gostergesidir. Borsa bu islevi
dogrudan yapabilecegi gibi, sirketler arasinda mukayeseli olarak da
yapabilmektedir. Bir sirketin durumunda hi¢bir degisiklik olmasa, hatta belli bir
Olciide iyiye gidis bile olsa benzer yapi ve sektordeki sirketlerin durumunda
daha biiyiik gelismeler varsa, s6z konusu sirketin menkul kiymetleri borsada
deger kaybedebilmektedir. Diger yandan borsalar makroekonomi agisindan da
barometre gorevi gormektedir. Enflasyon, para arzindaki, gayri safi milli

hasiladaki, yatirnm ve tasarruf oranlarindaki, doviz fiyatlarindaki degisimleri,

»Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta Basim, 4. b.,
2001, s.25-27.

%K arsli, a.g.e., 5.216.

1Bolak, a.g.e., 5.25-27.



siyasi istikrarsizliklarin ekonomi {izerindeki etkilerinin en iyi izlenebildigi
yerlerden biri borsa olarak goriilmektedir.

e Sermaye Hareketlilik (Mobilite) Saglama Islevi®
Ekonomide bir sektor, ya da bir sektor iginde bazi firmalar digerlerine nazaran
daha hizli bir gelisim sagladiginda sermaye o tarafa yonelmektedir. Sermayesini
hizli gelisen bir sektére kaydirmak isteyenler onu Once likide etmek, yani
menkul kiymetlerini elden ¢ikarmak isteyeceklerdir.

e Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi®
Tasarruf sahiplerinin, altin, déviz, gayrimenkul gibi alanlara yatirnm yapmak
yerine, tasarruflarini menkul kiymetlere yoneltmeleri, sinayi miilkiyetin daha
genis toplum kesimlerine yayilmasimi ve is¢i, memur gibi kiiciik tasarruf
sahiplerinin de olusan sanayi karlarindan pay almalarini saglamakta, gelir

dagilimin da diizelmesine de katkida bulunmaktadir.

1.2.3. Borsa istanbul

Tiirkiye'de ilk resmi borsa Kirim Savagi’ndan sonra 1886 yilinda Der Saadet
Tahvilat Borsasi adiyla istanbul'da kurulmustur.®* Der Saadet Tahvilat Borsasi'nin
kurulmasinda Ispanya'dan go¢ eden Museviler etkili bir rol oynamistir. Ayn1 zamanda
bu dénemde Museviler tarafindan esnaf loncalari da kurulmustur.®® Diger taraftan
Bankerler de borsa faaliyetlerinin gelismesiyle devlet dairelerine borg vererek aldiklar
riski yayma imkani elde etmek ve genisleyen is hacmiyle beraber hem kazanclarin1 hem
de prestijlerini artirmak amaciyla borsa tiiziglinlin hazirlamasina katkida
bulunmuslardir. Tiiziik 6ncesinde mevcut, Borsacilar Dernegi’nin borsada hi¢bir zaman
giiven ortami saglayamamis olmasindan basta hiikiimet olmak {izere herkes tedirgin
olmus, sonug itibariye borsanin resmi tiiziigiiniin birtakim gecikmelerle de olsa hiikiimet

tarafindan kabul edilmesiyle Dersaadet Tahvilat Borsasi devlet kurumlari iginde yerini

32Karsh, a.g.e., s.216.

*Bolak, a.g.e., 5.25-27.

%Tahsin Ozmen, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Uzerine Bir Deneme, Ankara: TISAMAT Basim, 1997, s.57.

%Capanoglu, a.g.e., 5.133.
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almistir. Kurumun basina ise komiser olarak basarili bir memur olan ve daha sonra Pasa

unvanina sahip olan Abidin Bey getirilmistir.*®

Borsanin adi1 1906 yilinda ¢ikarilan bir tiiziikle Esham ve Tahvilat Borsasi olarak
degistirilmis, cumhuriyet donemine kadar bu isimle faaliyelerini devam ettirmistir.
Ikinci Mesrutiyet'in ilanindan sonra basta yerli sirketler olmak iizere sirketlerin menkul
kiymetleri yiikselmistir.37 1922 yilinda ¢ikarilan yeni tiiziikle borsaya ait yeni diizen ve
esaslar getirilmis, daha sonra 1929 yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili nizamname ile borsa
yeniden diizenlenmistir. Bu tarihten itibaren ise borsa, Istanbul Menkul Krymetler
Borsast adi altinda calismaya baslamistir. 1938 yilinda gelindiginde ise ¢ikarilan bir
kararname ile Istanbul Borsas1 kapatilarak Ankara'ya tasmmis ve "Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsasi" adi altinda calismaya baglamigtir. Ancak borsanin Ankara'ya
tasinmasinin dogru bir karar olmadig1 anlasilarak 1941 yilinda tekrar Istanbul'a taginmis

ve faaliyete baslanmlstlr.38

Menkul Kiymet ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu’'nda Borsa su sekilde
tanimlanmistt “Devlet, il ve belediyeler ile Tiirk anonim sirketleri tarafindan g¢ikartilan
hisse senedi ve tahviller ile doviz alim ve satiminin yapildigi yerlerdir.” Kanuna gére
Istanbul Borsasi, devlet Borsasi niteligini tasimis ve borsa bu kimligini daha sonraki
donemlerde de siirdiirmiistiir. Borsada almip satilan mali araglar, devlet, iller ve
belediyeler tarafindan ¢ikarilan hisse senedi, tahviller ve hazine bonolar1, yerli anonim
sirketler tarafindan ¢ikarilan hisse senedi ve tahviller, yabanci hisse senedi, tahviller ile

déviz ve yabanci paralardi.®®

19801 yillarda ekonominin liberallesmesiyle 6zel sektdrde olumlu gelismeler
yasanmisti. Bu nedenle borsanin yeniden sekillenmesine karar verilmis ve bu gorev
SPK'ya verilmistir.** SPK’nimn, yeni borsa kanununun hazirlanmasiyla ilgili ¢alismalari
hayli uzun siirmiis, kurul bagkani, liyeleri ve uzmanlar tarafindan Bati’da, Uzak ve
Ortadogu’da bulunan bazi borsalara ziyaretler yapilmistir. Ankara’da ve Istanbul’da

yabanci ve yerli bilim adamlar1 ve uzmanlarla seminerler, toplantilar tertip edilmis, bu

% Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsa’nin Tarihgesi, istanbul: Ofset Yaymevi, 2000, s.26.
¥Ozbay, a.g.e., 2007, s. 12.

Fertekligil, a.g.e., 5.32.

¥Kazgan, a.g.e.,s.115.

“Fertekligil, a.g.e., 5.32.
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toplantilarda, SPK yoneticileri ve mensuplari ¢esitli goriisleri ve dnerileri tespit etmeye
calismistir. Esasinda daha Onceden hazirlanmis ve kanunlastirilmadan arsivlerde
bekletilen tasarilar bulunsa da, SPK yeni bir kurulus olarak, eski ¢alismalara baglh

kalmadan daha farkli bir diizenleme yapmay1 amaclamustir.**

Bu caligmalar sonunda, SPK tarafindan hazirlanarak Milli Giivenlik Konseyi
tarafindan kabul edilen 91 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname 6 Ekim 1983 tarihle
Resmi Gazetede yaylmlanmlstlr.42 18.12.1985 tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir ve
26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi olarak faaliyetine baslarnls‘ur.43 Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi’nin yliriirliige girmesiyle 120 yildan bu yana isim ve
sekil degistirerek faaliyette bulunan Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsasi’ndan, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na (IMKB) gegilmistir. Yeni Istanbul
Borsasi, Cagaloglu’nda, Ziraat Bankasi’na ait bir tarihi binanin ikinci ve {giincii
katlarinda resmen faaliyetine baslamis ve iki yila yakin bir siire ¢aligmalarini bu binada

v gee v e A4
stirdlirmiistiir.

IMKB, 1986 yilinda faaliyete gegmis ve genel olarak basarili bir performans
gostermistir.*® 1985 yilinda agilan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmnin adi 5 Nisan
2013 tarihinde "Borsa Istanbul" olarak degistirilmistir. Borsa Istanbul (BIST), genel
kurul, yonetim ve denetleme kurulu ile komiteler ve baskanlik teskilatindan

olusmaktadlr.46

“Fertekligil, a.g.e., 5.290.

“a.g.e.

*a.g.e., 5.32.

*Kazgan, a.g.e., 5.133-134.

*Mehmet Baha Karan ve Ali Argun Karacabey, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi'mmn Mali Sistem
Icindeki Yeri, Sorunlar1 ve Gelecegi, Ankara: SPK, 2003.

*IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul, 2010, 5.224-225.
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1.2.4. Borsa Uyeleri

Borsaya {iiye olabilecek, borsada islem yapabilecek kisiler yonetmelikle su

sekilde 51ralanm1$t1r:47

e Yatirim ve Kalkinma Bankalari
e Diger Bankalar
e Araci Kurumlar

e Borsa Komisyonculari (gergek kisiler)

Borsalar, borsada islem gormesi kabul edilen menkul kiymetlerin alim ve
sattminin  KHK yazili esaslar c¢ergevesinde, belirli kurallara gore diizen iginde
yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili tiizel kisilige sahip kuruluslardir.
Kanuna gore sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi borsalar 6zel kanunlarinda
yazili esaslar ¢ergevesinde teskilatlanarak menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araclarinin giiven ve istikrar icinde serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan
kamu tiizel kisiligine sahip kurumlardir.*®

Borsa tiyeleri tarafindan olusturulan Genel Kurul’un gorev ve yetkileri asagidaki

gibi siralanmaktadir:*

e Borsada hazirlanmasi gereken ve Genel Kurulun yetkisinde bulunan
yonetmelikleri karara baglamak,

e Yonetim Kurulunun mevzuatla verilmis olan yetkileri sakli kalmak kaydiyla
Borsa islerine iliskin hususlarda karar almak, yetkili mercilere tekliflerde
bulunmak, mevzuatla kendisine birakismis diger gorevleri yerine getirmek,

e Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan yillik faaliyet raporu ile denet¢i raporunu

inceleyip karara baglamak,

“Targan Unal, Diinya’da ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalar1, 2. b., istanbul: Gren Ajans, 1991,
s. 377.

“®IMKB, a.g.e., 5.224-225.

“Bolak, a.g.e., 5.83-84.
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e Borsanin bilangosunu ve gelir, gider hesaplarini inceleyerek karara baglamak ve
kesin hesab1 onaylamak,

e Yonetim ve Denetim Kurulu iiyelerini segmek ve ibra etmek, ibra edilmeyen
Yonetim Kurulu tiyeleri ile denetgiler hakkinda yapilacak islemleri ve bunlarin
goreve devam edip etmeyeceklerini karara baglamak, denet¢i {icretlerini
belirlemek, se¢imi Genel Kurula ait olan diger komitelerin iiyelerini segmek ve
gerektiginde gorevlerine son vermek,

e Yonetim Kurulu tarafindan teklif edilen biitge ve personel kadrosunu
kesinlestirmek,

e (Gilindemde yer alan diger hususlar1 goriisiip karara baglamak.

1.2.5. BIST Islem Hacmi

Islem hacmi borsada alim ve satimi yapilan hisse senetlerinin toplam parasal
tutarim ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle borsada dénen toplam para miktaridir.>
Hisse senetlerinin tiimii i¢in gerceklesen islemlerdeki her emrin igerdigi hisse senedi
sayist ile islem fiyatinin ¢arpilarak elde edilen miktarin toplamindan olusmaktadir.”
Islem hacmi ne kadar biiyiikse borsa o kadar derin, ne kadar kiiciikse o kadar sig
demektir. Borsanin derinligi kavrami ekonomik biiyiime ile BIST endeksinin giiglii bir
iliski gostermesi anlamina gelmektedir. Nitekim gelismis sermaye piyasalar1 reel
piyasalarda meydana gelen degisimlerin bir dncii ,g,r(')stergesidir.52 Fiyatlar diistiigii halde
islem hacminde diislis yasanmiyorsa o borsanin derin ve saglikli oldugu anlamina

gelmektedir.>®

Islem hacmi, hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen unsurlar1 incelenecek
olursa, kisa donemde hisse senedi getiri volatilitesini etkileyen en 6nemli unsurun islem
hacmi oldugunu sdylenebilir. Yapilan arastirmalar sonunda islem hacmiyle hisse senedi

getiri volatilitesi arasinda giiglii bir iliski oldugu goriilmektedir.>* Ancak bu iliskiye tam

50K azim Kiling, 200 Soruda A'dan Z'ye Borsa, istanbul: Egemen Matbaasi, 1991, s. 33.

*IMKB, a.g.e., 5.498.

%2Giines ve Saltoglu, a.g.e., s.4.

53K111ng, a.g.e,s. 33.

*Filiz Gaygusuz, “Hisse Senedi Piyasa Volatilitesi ve Islem Hacmi ile iliskisi”, (Uludag Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali Yayinlanmamus Doktora Tezi), 2008, s.65-68.
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olarak

neyin yol actigini tespit etmek son derece zor olmaktadir. Birtakim

aragtirmacilar, iglem hacminin dolaysiz olarak hisse senedi getiri volatilitesine etki

edecegini savunurlarken, bazilar1 ise direkt olarak etkileyecegini savunmaktadirlar.

Buna gore; eger piyasadaki islem yapanlarin tamaminin hisse senedi almak veya satmak

istemesi durumunda, hisse senedi fiyatlar1 bu durumdan dogrudan etkilenecektir.

Buradan hareketle piyasadaki tiim yatirimcilarin ayn1 anda ve aymi yonde islem

yapmalarina neden olan faktorler su sekilde siralanabilmektedir;>

Yatirimcilara, hisse senedi fiyatlarinin yiiksek veya diisiik oldugu yoniinde bir
bilginin ulagmasi, biitiin yatirimcilart ayni anda hisse senetlerini mevcut fiyattan
satmak veya satin almak tizere harekete gecirecektir.

Hisse senedi fiyatlarinin seyri, yatirimcilarin alim ve satim stratejilerinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarindaki asag1 ya da yukarit dogru seyrinin siirekli olacagini diistinmeleri
durumunda fiyatlardaki bu seyrin devam edecegi beklentisinin olusmasiyla,
hisse senetlerinin daha da diisecegi ya da yiikselecegi beklentisi i¢inde olan
yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satmak ya da yeni hisse senetleri almak
isteyeceklerdir. Boyle bir durumda yatirimecilarin bu davranist  diger
yatirimcilarin  karsi pozisyonlariyla dengelenmedigi durumda, hisse senedi
fiyatlarinda siirekli bir artis veya azalis meydana gelecektir. Fiyatlarin taban
yapmasi diisiik fiyatlanmis hisse senedini satin alarak, tavan yapmasi ise asiri
fiyatlanmis hisse senedini satarak kar elde etme firsatin1 da ortaya ¢ikaracaktir.
Piyasadaki iglem hacminin biiyiik oldugu ve yatirnmcilarinda ayni anda hareket
etmedigi bir ortamda, yiiksek islem hacmi, alict ve saticilarin higbir araciya ya
da uzmana gereksinim duymadan bir araya geldigi son derece etkin bir piyasanin
oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda piyasadaki yatirimcilar diger
yatirimecilarin  sahip oldugu bilgilerin tam olarak kendilerine ulastiklarini
diistinmeyecektir. Bu nedenle her yatirimci baska yatirimeilarin gergeklestirdigi
islemler neticesinde meydana gelen hisse senedi fiyatlarmin seyrini dikkate

alarak fikir edinmeye calisacaktir.*®

*Gaygusuz, a.g.e., 65-68

®ag.e.

15



Hisse senedi piyasalarinin performansinien iyi sekilde gosteren finansal
gostergeler; islem hacmi ve hisse senedi fiyatlaridir. islem hacmi, yeni bilgilerin
piyasaya girmesiyle finansal varliklarin fiyatlarin1 etkilemekte ve bununla birlikte
yatirimcilarin beklentilerindeki degisiklikleri de yansitmaktadir. Yapilan calismalarda

hisse senedi piyasasi hacminin, volatilite getirileri ile iliskili oldugu saptanmistir.>’

Islem hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 ayni risklerden etkilenen finansal
degiskenlerdir. Her ikiside hisse senedi performansini gostermekte ayni piyasa
dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Hisse senedi fiyatlariyla birlikte islem hacimleri
yatirimeilarin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki beklentilerini yansitmaktadir. Islem
hacmi ve getiri arasindaki iliski ulasilabilir bilgiye gore sekillenmektedir. Yeni bilginin
ister kamuya agik olsun isterse 6zel olarak elde edilmis olsun, yatirimcilara ulagmasi,
yatinmcilarin beklentilerini degistirerek islem hacmi olusturmalarina ve dolayisiyla
fiyat hareketlerine neden olacaktir. Ancak her yatirnmcinin bilgiyi degerlendirme
seviyesi aynm1 olmamakta, yani yatirimcilar heterojen beklentiler icerisinde
olabilmektedir. Bilgi motivasyonlu islemler olarak adlandirilan bu siiregte yatirimcilar
sahip olunan bilgileri 6znel olarak degerlendirme egilimindedir. Boylesine bir durumda

da islem hacmine karsin fiyat degisimi ortaya g:1kmayabilir.58

Bu baglamda islem hacmi, fiyatlara yansiyan bilginin dogrulugu konusunda
onemli bir gosterge olabilecegi ifade edilmistir. Teknik analistler tarafindan hisse senedi
getirilerinin 6nceden tahmin edilebilmesinde islem hacminin kullanimiyla ilgili bir kani
olusmustur. Fiyatlar, piyasanin mikro yapisi, likidite ve riskten korunma gibi birtakim
faktorler nedeniyle denge politikasindan sapmalar gosterebilmektedir. Fiyatlamada
meydana gelen hatalar ise, giiriiltiilii islem ve yeni bilgiye verilen hatali tepkilerden
kaynaklanabilmektedir. Buradan hareketle islem hacminin davranisini ve hisse senedi
getirisi ile arasindaki iligkisini anlamak, hisse senedi piyasasinin gelecek zamanlarda

ulasacagi noktay1 anlama konusunda faydali olacaktir.

"Halime Temel Nalin ve Seving Giiler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem Hacmi ile Getiri
fliskisi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2013, S.59 5.136.

%8Sadik Cukur, Umit Giimrah ve Meltem Ustiin Giimrah, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Hisse
Senedi Getirileri ve Islem Hacmi Iliskisi, Nigde Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, C. V, S. 1, 2012, s. 20.
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Fiyat ve hacim iliskisi, piyasa etkinligini saglamak amaciyla islem stratejisi
olarak ve yapilacak teknik analizin faydalarimi  degerlendirmek ig¢in de

kullanilabilmektedir. Fiyat ve hacim iliskisinin 6nemi asagidaki gibi siralanabilir;>®

e Fiyat-hacim iligkisi; piyasadaki bilgi oranina, piyasa fiyatlarmin yeni
bilgiyi hangi oranda yansittigina, piyasanin biiyiikliigline ve kisa vadeli
satis  kisitlarinin  varligr gibi, finansal piyasalarin yapisiyla ilgili
degerlendirmelerin yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

e Fiyat-hacim etkilesimi, bu degiskenlere iligkin gdzlemlerin bilesiminden
yola ¢ikarak vaka analizlerinde kullanilabilmektedir. Fiyat degisiklikleri
ve islem hacmi ayn1 anda olusuyorsa bu degiskenler arasindaki iliskiyi
analiz eden testlerin Onemi artmaktadir. Testlerin hazirlanmast ve
testlerle ilgili degerlendirmeler yapilmasi, islem hacmi ile fiyat
degisikliklerinin ortak dagilimina bagli olmaktadir.

e Fiyat-hacim iliskisi, spekilatif fiyatlarin ampirik dagilimiyla ilgili
tartismalarin 6nemli bir konusunu olusturmaktadir. Vaka incelemelerinde
fiyat ile hacim etkilesiminin, vaka Oncesinden baslayarak vakanin
gerceklestigi zamana kadar, fiyat siireci varyansindaki degisimlerin
saptanmasinda kullanilmas1 miimkiindiir.

e Fiyat-hacim etkilesimi vadeli islem piyasalar1 lizerine yapilan
arastirmalar i¢in de onemli bilgiler sunmaktadir. Hisse senedi fiyatinin
degisken olmasi, vadeli islem sozlesmelerindeki islem hacminin de

etkilenmesine neden olmaktadir.

1.3. Merkez Bankasi

1.3.1. Merkez Bankasi Tanimi

Merkez Bankalari, para piyasalarinin  en Onemli aktorleri olarak

gosterilmektedir. Merkez bankalarinin genel amaci llke ici ekonomik dengeyi

Veli Yilanci ve Seref Bozoklu, Tiirk Sermaye Piyasasinda Fiyat ve Islem Hacmi fliskisi: Zamanla
Degisen Asimetrik Nedensellik Analizi, Ege Akademik Bakis Dergisi, C. X1V, S: 2, 2014, s. 212.
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koruyabilmektir.®® Parasal bir otoritedir; kagit paranin basiimasi ve dolasima sokulmast
merkez bankalarmim temel gorevlerindendir.®® Merkez bankalar tarihsel olarak ulusal
kimligin bir pargas1 olan ulusal paray1 yaratma tekelini elinde bulunduran kurumlardir.®®
Merkez bankalari, onceden kendilerine verilen gorevlerden farkli olarak, para
istikrarindan sorumlu, yani para politikasinin yiiriitilmesiyle gorevli kurumlar haline
gelmiglerdir. Bu cer¢evede gorevleri para, faiz ve kur politikalarin1 uygulayarak fiyat

istikrar1 iginde ekonomik dengelerin olusumuna da katkida bulunmaktadir.®

Kisaca Merkez bankalari; tilkelerin para politikasin1 belirlemekte, yiiriitmekte,
alman kararlar1 uygulayarak ekonomik hedefler dogrultusunda hiikiimetle koordineli
olarak ¢alismaktadir. Ulke ekonomisinin gelisiminde &nemli yere sahip olan merkez
bankasina bagkanin atanmasi son derece onemli bir olaydir. Béyle bir kritik asamayi
piyasalar dikkatle takip etmektedir. Merkez bankalarinin politik gerekcelerle kararlar

vermemesi i¢in bagimsiz ve 6zerk kuruluglar olarak yapilandiriimaktadir.

Merkez bankalarinin kuruluslari tilkelere gore farklilik gosterebilmektedir. ABD
Merkez Bankasi bankalarin pay sahipliginde olan, tiimiiyle 6zel bir kurulustur. Diger
taraftan Avrupa Merkez Bankasi basta olmak {izere Avrupa'daki cogu merkez bankasi
ise tamamen devlet kuruluslar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, merkez
bankalarinin sahipliginde farkliliklar olsa da her ikisinde de, merkez bankalarinin iist
yoneticileri hiikiimetler veya meclisler tarafindan atanmakta ve merkez bankasinin yil
icinde faaliyetlerinden elde ettigi karlar bir sonraki yil devlet hazinelerine
aktarilmaktadir. Zira, merkez bankalarinin karlar1 devletin kendisine vermis oldugu para

basma yetkisinden kaynaklanmaktadlr.64

Onemli gorev ve yetkilere sahip olan merkez bankalarinin bagimsiz veya dzerk
kurumlar olmasi ya da olmamasi bu kurumun kuruldugu doénemden bu yana
tartisilmaktadir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ile ifade edilen, para politikasina

iliskin kararlar alirken ve uygularken direkt siyasi baskilardan bagimsiz hareket

®Guliyev ve Gurbanzade, a.g.e., s. 21.

®Ystanbul Altin Borsasi, Para Piyasasi Enstriimanlari, Istanbul: Rota Yayn, 2002, s. 19.

%2Caner Bakir, Merkezdeki Banka Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Uluslararas1 Bir
Karsilastirma, istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1, 2007, s.3.

*Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas:: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 18. b., istanbul:
Remzi Kitabevi, 2013, 5.82-85.

%a.g.e., s.3.
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edebilme yetenegidir. Gilinlimiizde ¢ogu lilkede merkez bankalarinin bagimsizlig

konusu ilgi toplamaktadir. Ozerk bir merkez bankacilig1 anlayis1 giderek artmaktadir.®®

1.3.2. Merkez Bankaciliginin Dogusu

Modern bankaciligin tarihi, 14 ve 15. yiizyillara dayanmaktadir. Modern
bankaciligin giderek gelismesi merkez bankalarina olan ihtiyact dogurmustur. Merkez
Bankalar1 17. asirdan itibaren Avrupa'da ortaya ¢ikmaya baslamistir.®® ilk olarak 1694
yilinda Ingiltere Bankasi'na banknot c¢ikarma, kiymetli maden ticareti yapma, ticari
sentler alip satma yetkisi veren kanunun cikarilmasiyla Ingiltere'de kurulmustur. Daha
sonra 1800 yilinda Napolion Bonaparte tarafinda kurulan Fransa Bankasi, 1814 yilinda
kurulan Hollanda Bankasi ve Avusturya Milli Bankasi, 1817'de Norve¢ Bankasi
1850'de kurulan Belcika Bankasi®” ve 1897 yilinda Isveg'te dzel bir bankaya verilen
banknot basma yetkisiyle olusturulan merkez bankasi, Avrupa'da kurulan ilk merkez

bankalar1 olmustur.68

Zamanla paranin fonksiyonlariin ve ekonomik yasamdaki etkinliginin artmasi
merkez bankalarinin dogusuna neden olmustur. Devletler, paranin emisyon ve
tedaviiliinii saglamak, bankacilik faaliyetlerini diizenli olarak kontrol etmek, devlet
borglarin1 daha kolay, diizenli ve daha az masrafla ger¢eklestirmek amaglariyla merkez
bankast kurma yoluna gitmislerdir. Ticari bankalarin kurulusundan sonra sosyo-
ekonomik olaylarin gelismesi, para fonksiyonlarinin ve etkinliginin artmasi ile merkez
bankalar1 ortaya ¢ikmaya baslamustir.® Merkez bankasi denildiginde, akla ilk olarak
para basma yetkisine sahip bir banka bagka bir deyisle bankalarin bankas1 gelmektedir.
Tarih boyunca para basmak, devletin ve iktidarin en Onemli sembollerinden biri

olmustur.70

®Fatma Cesur, “Neden Bagimsiz Bir Merkez Bankas1”, 3. Ulusal Kurumsal Yonetim, Etik ve Sosyal

Sorumluluk Konferansi, Urgiip, Nevsehir, 7-11 Haziran 2011.

%®Hanifi Aslan, Para Teorisi ve Politikas, istanbul: Alfa Akademi Basim, 2009, 5.90-91.

%"Ibrahim Kurt ve Talat Tuggetin, Bankalarin Merkez Bankasi ile iliskileri, Ankara: Kismet Matbaasi

1977, s. 2.

%8Nevzat Alptiirk, Merkez Bankacilig, Tiirkiye Bankalar Birligi, Ankara: Bilgi Basimevi, 1972, 5.13.

Serpil Kahraman, “Merkez Bankalarmm Bagimsizligi ve T.C. Merkez Bankasi'nin Bagimsizlig1”,

g;l"rakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Edirne, 2007, s.1.
a.g.e.
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Devletin para sistemine miidahalesi ¢ok eski donemlere dayansa da merkez
bankalarinin gorevi 20. ylizyila kadar sadece emisyon hacmini ayarlamaktan ibaretti.
Ozellikle 1929 Ekonomik Buhrani’mi izleyen ve emisyonlarin altin karsilign baginm
kalmadig1 bu donemde devletin Merkez Bankasi’na ilgi ve miidahalesinde dikkate deger
artis gozlemlenmistir. Bu donemde merkez bankasmin geleneksel gorevlerine yeni
gorevler ilave edilme ihtiyaci dogmustur. Son 20-30 yillik donem igerisinde, devletin
para ve kredi politikalarinin kullannm seklindeki degisiklikler Merkez Bankasinin
fonksiyonlarinit 6nemli 6lgiide arttirmis ve bankanin hiikiimetle olan iliskileri 6n plana
cikartilmigtir. Giintimiizdeki islevleri de dikkate alindiginda merkez bankalari artik

3

“bankalarin bankasi “ seklinde formiile edilen goriinlimiinden ziyade, tiim finansal
sistemi etkileyen devletin bankasi konumuna gelmistir. Merkez Bankasi’nin bugiinkii
bu cok yonlii islev ve rolii sayesinde finansal piyasalarda bankalar diizenli ve etkili bir
kredi sistemi yiiriitebilecek, ekonomide kredi kaynaklarim1 diizenli ve dengeli
kullanabilecek ve 6zellikle para politikasi araglarini devreye sokarak ekonomik yasama

pozitif yonde etki edebilecek imkanlara sahip olmuslardir.”*

1.3.2.1. T.C. Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kurulusu cumhuriyetin ilk yillarina
dayanmaktadir. Cumbhuriyetin ilk doneminde, bagimsizligint kazanan Tiirkiye,
ekonomik bagimsizligin1 da kazanmak ve 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin Tiirkiye
tizerindeki etkileri ortadan kaldirmak amaciyla, bir merkez bankasi1 kurulmasina karar
verilmistir. Bu amagla 1715 sayili kanun tasarisi hazirlanmis ve 11 Haziran 1930
tarihinde TBMM tarafindan kabul edilmistir. 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi

Gazete’de yayimlanarak, 3 Ekim 1931 tarihinde resmen faaliyete gecmistir.’? 15 milyon

Coskun Can Aktan, Utku Utkulu ve Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi? Parasal Disiplin ve
Parasal istikrar I¢in Alternatif Oneriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yayinlari, 1998, s.108-
109.

Dilek Kogyigit, “Olagan ve Olagan Dist Durumlarda Kullanlan Para Politkas1 Araglari ve Likidite
Yonetim Stratejleri”, (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigli Yayinlanmamis
Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2009, s.53-56.
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lira nominal sermaye ile kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, banknot basma

imtiyazina sahip olmustur.”

Bir anonim sirket olarak olusturulan TCMB'de dort cesit hissedar gurubu
olusturulmustur. Bunlar; Hazine’nin hissedar oldugu A grubu hisseleri, Tiirkiye'de
faaliyet gosteren milli bankalarin hissedar oldugu B grubu hisseleri, milli bankalar
disindaki bankalar ile imtiyazli sirketlerin hissedar oldugu C grubu hisseleri ve bireysel

yatirimcilarin hissedar oldugu D grubu hisseleridir.”

Giliniimiizde Merkez bankasi 1221 sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu hiikiimleri uyarinca, Merkez Bankasi, ekonominin ihtiyaglaria gore ve fiyat
istikrarin1 saglayacak sekilde para ve kredi politikasini yiiriitmek, ulusal paranin i¢ ve
dis degerini korumak amaciyla gerekli onlemleri almak ve ulusal paranin hacim ve
tedavilinii diizenlemekle yiikiimliidiir. Bu noktada ulusal paranin i¢ ve dis degerini
korumak adma doviz kurlarina piyasalardan para satin alarak veya piyasalara para
satarak miidahale edebilmektedir.”Ayrica, bankalara kredi saglamak, para arzim ve
ekonominin likiditesini diizenlemek amaciyla agik piyasa islemleri yapmak da Merkez
Bankasi’nin gorevleri arasindadir. Banka, kendi islemlerinde uygulayacagi reeskont,
iskonto ve faiz oranlarini tespit etme yetkisine sahiptir.”® Bu gorev ve yetkilerle T.C.
Merkez Bankasi, para basma yetkisi ve reeskont uygulamasi ile, ekonominin para
yaratan en onemli kurulusudur.”” Ozetle Merkez Bankasi, para piyasasinda anahtar

konumundaki katilimci olarak ifade edilebilmektedir.

Bu ¢ok 6nemli yetkilerle birlikte, Merkez Bankasi’nin ticaret bankalar1 kanaliyla
finans kesimini etkileyebilme imkani da bulunmaktadir. Merkez Bankasi, genel
disponibilite ve mevduat munzam karsiliklarin saptanmasi icin hiikiimete Onerilerde
bulunabilmekte, boylelikle ticaret banklarinin kredi imkanlarmin genisletilmesi veya
daraltilmas1 konusunda belirleyici olabilmektedir. Ote yandan, ticaret bankalarmin,
topladiklar1 mevduattan, kalkinma plani ve programlamalarinda belirlenen kesimlere ve

bolgelere orta ve uzun siireli kredi agmalar1 halinde mevduat munzam karsiliklarinda

"*Kazgan, a.g.e., 5.115.

"Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s..82-85.
">Guliyev ve Gurbanzade, a.g.e., s. 11.
®Bolak, a.g.e., 5.25-27.

a.g.e.
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kismen veya tamamen bagisiklik saglamak yoluyla Merkez Bankasi, kredileri

yénlendirme olanagima sahiptir.”

Merkez Bankasi gorev ve yetkilerini kullanirken bagimsizlik tartismalar1 uzun
siire devam etmis ve 4651 sayili kanunla Merkez Bankasinin kamuya kredi agma
imkanimi kaldirilarak yalnizca fiyat istikrart amacini {stlenebilecegi kanunda yer
almistir. Bu durum, Merkez Bankasi’nin Hazine’ye kisa vadeli avans ve kamu iktisadi
kuruluglarmma kredi agma yetkileri sonlandirilarak Hiikiimet ile kuvvetli iliskileri
koparllmlstlr.79 Ayrica merkez bankasinin bagimsizligint giiclendirmek iizere para
politikalar1 belirlenirken siyasi miidahalelere maruz kalinmamasi i¢in, para politikasinin
belirlenmesi ve uygulanmaya konmast 2001 yapilan yasal degisiklikle Para Politikas1
Kurulu'na birakilmigtir. Para Politikas1 Kurulu; baskan, dort bagskan yardimcisi, banka
meclisinin kendi aralarindan segtigi bir liye ile baskanin Onerisi ilizerine segtigi ortak
kararla atanan para politikas1 konusunda bilgili bir tiyeden olugmaktadir. Para Politikas1
Kurulu her ay toplanarak ekonomik gelismeleri gdzden gecirmekte, para politikasinin

alacag1 tavri belirlemektedir.®

Para Politikas1 Kurulu disinda TCMB'nin diger organlar1 bu sekilde siralanabilir:
Genel Kurul, Banka Meclisi, Denetleme Kurulu, Baskanlik, Yonetim Komitesi, Idare
Merkezi, Banknot Matbaasi, Subeler, Yurtdigi Temsilcilikler ve Biirolar.2* Bu organlar
igerisinde yedi kisiden olugsan Banka Meclisi, TCMB'in en {ist idari organidir. Banka
Meclisinin 6 {iyesi hissedarlarin katildigi Genel Kurul tarafindan segilirken, Banka
Meclisi Baskani ve ayni zamanda idarenin baskani Bankalar Kurulu karariyla
secilmektedir. Hazine payimin yiizde 50'nin {izerinde olmasi nedeniyle dogal olarak tiim
Banka Meclisi iiyeleri Hazine tarafindan segilip 3 yil i¢in gorev yapmakta ve her yil

déniisiimlii olarak iki iiye yenilenmektedir.®

Merkez Bankasinin yonetimi ise, baskan ve dort bagkan yardimcisindan olusan
yonetim komitesi tarafindan idare edilmektedir. Bagkan ve bagkan yardimcilari 5 yil

icin se¢ilmekte, bagskan yardimcilar1 bagkanin Onerisi {izerine ortak kararla (Merkez

®Bolak, a.g.e. 5.25-27.

"*Nadir Eroglu, iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyat istikrari Amac1?, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, C. XLIV, S.514, 2007, s. 8.

%% gilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.82-85.

81Bolak, a.g.e., 5.25-27.

%Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.82-85.
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Bankasi'nin ilgili oldugu bakan, basbakan ve cumhurbagkani ortak karariyla)
atanmaktadir. Siireleri bitmeden gorevden alinmalari yasada yazili haller disinda

miimkiin degildir.®

1.3.2.2. Amerika Merkez Bankasi

Amerika'da 1907 yilinda yasanan finansal kriz, merkez bankasinin kurulmasinin
gerekli bir duruma geldigini gostermistir. Kriz sonrasi kurulan Ulusal Para Komisyonu
arastirmalar yapmis ve yapilan aragtirmalarin sonunda, bir merkez bankasinin kurulmasi
gerekliligini Kongre’ye bildirmis ve Baskan Wilson’un imzasiyla 1913 yilinda Federal

Rezerv Sistemi yani Amerikan Merkez Bankas1 (FED) kurulmustur.®®

Amerikan Merkez Bankasi diger iilkelerdeki merkez bankalarindan oldukga
farkli bir yapiya sahiptir. En 6nemli farklilik, iilkede birden fazla merkez bankasi
teskilatinin bulunmasidir. ABD'nin oldukga biiyiik, iilkede bulunan bankalarin fazla
sayida olmasi ve Amerika'nin federal devlet yapisiyla yonetiliyor olmasi nedenleriyle
tek bir merkez bankasi yerine 12 Bolge Merkez Bankasindan meydana gelen bir merkez

bankalar1 sistemi bulunmaktadir.®

Diger bir tanimla Merkezi Washington D.C. bulunan Amerikan Merkez Bankasi,
Idareciler Masas1 ve 12 bolge merkez bankasindan olusan federal bir yapidan
olusmaktadir.®® Bolge merkez bankalari, Merkez Bankasi Sistemi’nin bdlgelerde
faaliyet gosteren organlaridir. Yapilarinda kamu ve 6zel sektore ait unsurlardan her
ikisini de i¢inde bulundurmakta, On iki Bolge Merkez Bankasi ve bunlarin subeleri
FED'in operasyonel kollar1 olarak degerlendirilmektedir. Merkez Bankalar1 Sistemi
ulusal diizeyde o6deme sisteminin dogru islemesi, ulusal paranin dagitimi, iye

bankalarin ve banka sirketlerinin denetlenmesi ve diizenlenmesinin yani sira ABD

8Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.82-85.

84Haydar Akyazi, T.C. Merkez Bankasi ile Federal Rezerv Sisteminin (FED) Karsilastirmasi, Bankacilar
Dergisi, S. 36, 2001, s. 11.

%Mithat Karadag, “Modern Merkez Bankaciligima iki Ornek: FED ve Avrupa Merkez Bankas:”, (Yildiz
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dal1 Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
2007, s.5-6.

% Emrah Hanifi Firat, “Major Merkez Bankalarinin (TCMB, FED, ECB, BOJ) Dinamik Para Politikasi
Reaksiyon Fonksiyonu Kapsaminda Ekonometrik Olarak incelenmesi”, (Firat Universitesi Fen Bilimleri
Enstiitiisii Istatistik Anabilim Dal1 Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), 2009, s.9.
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Hazinesi’nin bankacist olarak hizmette bulunmak gibi bir¢ok gorevi yerine
getirmektedir. Her bir bolge merkez bankasit ABD’nin belirli bir bolgesinden sorumlu
olmakla birlikte, her biri, bir harf ve bir rakamla tanimlanmaktadir. Bu bankalar ulusal
diizeyde bankacilik ve kredi politikalarini yonetmenin yaninda her bir bolge merkez
bankas1 bolgelerindeki bankalar i¢in birer mevduat kabul eden kurulus olarak hareket

etmekte ve bolgesine iliskin diger gorevlerini yerine getirmektedir.®’

Amerikan Merkez Bankasi'nin en onemli organi, Guverndrler Kurulu’dur. Bu
Kurul, FED'i denetleme yetkisine sahip olup Kongre’ye karsi sorumludur. Guvernorler
Kurulu 7 kisiden olusmakta ve iiyeler 14 yilligina se¢ilmektedirler. Kurul iiyelerinin
uzun gorev siiresi FED’in bagimsizliginin bir gostergesi olarak savunulabilmektedir.
Kurul Uyeleri ABD Baskam tarafindan atanmakta ve ABD Kongresi tarafindan
onaylanmaktadir. Kurul Baskan ve Bagkan Yardimcisinin gorev siireleri kurul
tiyelerinden farkli olarak 4 yil olup, gorev siireleri doldugunda yeniden aday

olabilmektedirler.88

Guvernérler Kurulu diginda, FED’in diger organlari arasinda, Federal Agik
Piyasa Komitesi (FMOC), Federal Merkez Bankalari, Danisma Komiteleri ve iiye
bankalar yer almaktadir.89 FED’in yapacagi acik piyasa iglemleri ile ilgili kararlari,
Federal A¢ik Piyasa Komitesialmakta ve uygulamaktadir. Bunun yani sira doviz ve
efektif piyasasina girerek dolarin degerini belirlemektedir. FED Bagkani, Federal A¢ik
Piyasa Komitesi'nin de baskanligim1 yapar komitenin baskan yardimciligimi da

komitenin daimi iiyesi olan New York FRB Baskan1 yapmaktadir. %0

ABD Merkez Bankas1 (FED) 'in amaci biitiin merkez bankalarinda oldugu gibi
fiyat istikrarini saglamak ve bunun yani sira mali sistemi etkin hale getirerek iilkenin
ekonomik hedeflerine ulagsmasina katkida bulunmaktir. ABD Merkez Bankasi (FED)
iilke ekonomisinde diizenleyici, yonetici ve arastirmaci gorevler de iistlenmektedir.”*

Para politikas1 kapsamindaki temel amaci ise igsizligi azaltmak, enflasyonu dengede

¥Karadag, a.g.e., s. 5-6.

8 a.g.e.

8 Akyazi, a.g.e., s. 36.

Ya.g.e.

fCigdem Ezgi Kogar, Amerikan Alman Japon Merkez Bankalari Operasyon Yontemlerinin
Karsilastirilmas1 ve Mali Piyasalarmin Incelenmesi, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma
Tebligi, Ankara, 1995, s. 389.
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tutmak ve faiz oranlarin1 diizenlemektir. Bu amaglar dogrultusunda merkez bankasinin
gorev ve yetkileri, para arzini kontrol etmek, mali kurumlar1 denetlemek, hiikiimet i¢in
mali ajanlik gorevi iistlenmek ve kamuya Odeme hizmetleri sunmak seklinde

Ozetlenebilmektedir.

Bu gorev ve yetkiler baglaminda Amerikan Merkez Bankasi Baskani yilin belli
donemlerinde planli ya da plansiz olarak ekonomik igerikli agiklamalarda
bulunmaktadir. Bu agiklamalarla ekonomik goriiniimiin yorumlanmasi, ekonomik
beklentilerin hangi yonde oldugunun belirtilmesi veya piyasalarda istikrarsizligi

aciklamalariyla, yani s6zIii miidahaleleriyle dengelemeye c¢alismaktadir.

1.4.  Ekonomi Bakanhgi Tanim ve Gorevleri

Ekonomi Bakanligi, Diinya ticaretinin liberallestigi dis ticaretin giin gectikce
onem kazandigi donemde, mal ve hizmet sektorlerinde yatirim, iiretim ve ihracat
arasindaki iliskiyi ve uygulanacak politikalar1 beraber ele alinmasini saglamak
amaciyla, 8 Haziran 2011 tarihinde yayimlanan 637 Sayili Kanun Hilkmiinde
Kararname ile Dig Ticaret Miistesarligi’nin tiim birimleri ile Hazine Miistesarligi’nin
Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliikkleri birlestirilerek

kurulmustur.92
Ekonomi Bakanligina ait kurumlar soyle siralanmaktadir:*®

e hracat Genel Miidiirliigii, ithalat Genel Miidiirliigii,

e Anlagmalar Genel Miidiirliigii, Avrupa Birligi Genel Miidiirliigi,

e Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigli, Serbest Bolgeler,
e Yurtdis1 Yatirim ve Hizmetler Genel Miidiirliigii,

e  Uriin Giivenligi ve Denetimi Genel Miidiirliigii,

e Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Midiirliigi.

%Ekonomi Bakanligi, http://www.ekonomi.gov.tr/portal/faces/home/kurumsal (15 Mart 2015).
93
a.g.e.
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Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye'nin dis ticaret iligkileri ile ilgili anlagsmalarin
hazirlanip miizakere edilmesi ve uygulamasinda gorevli ve yetkili bakanliktir. Ithalat
rejiminin hazirlanmasi ve uygulanmasi, ihracatin gelistirilmesi ve g¢esitlendirilmesi, her
iki isleme iliskin standartlarin gelistirilmesi ve uygulanmasi bu bakanligin temel
gorevleridir. Bakanlk, ihracatci birlikleriyle koordineli olarak cahsmaktadir.*® Ayrica,
genel ekonomi politikasiyla uyum saglamak icin ekonomi politikast uygulanmasindan
sorumlu diger kurumlarla uyum i¢inde ¢alismak durumundadir.® Bu dogrultuda basta
giimriik, sanayi ve ticaret, tarim bakanliklari olmak iizere bakanliklarla, sanayi ve

ticaret odalar1 ile paralel olarak hareket etmektedir.

Ekonomi Bakanligi’nin gorevleri kanun hiikmiinde kararnamede su sekilde

siralanmaktadir:®®

e Dis ticaret hizmetlerine iliskin ana hedef ve politikalarin belirlenmesine
yardimci olmak ve belirlenen dis ticaret politikasini gelistirmek ve
yiirlitmek.

e Ekonomik faaliyetlerin dig ticarete doniik yapilandirilmas: i¢in gerekli
tedbirleri almak, uygulamak ve bu tedbirlerin ilgili kamu ve 6zel kurum
ve kuruluglarca uygulanmasinin ve koordinasyonunun saglanmasi
konusunda c¢aligmalar yliriitmek,

e Dus ticaretin iilke ekonomisi yararina yapilmasi amaciyla {iriin ve yurtdisi
miiteahhitlik dahil uluslararasi hizmet ticaretine iligkin gerekli her tiirlii
tedbiri almak.

e Kamu kurum ve kuruluslarina g¢esitli mevzuatla verilmis yetki ve
gorevlerin kullaniminda dis ticarete dair politikalarin uygulanmasina
iliskin esaslar1 diizenlemek ve koordine etmek.

e Diinya ticaretinden alinan paymn artirilmasini ve siirdiiriilebilir ihracat
artisint saglamak tizere ihracatin pazar ve iirlin ¢esitliligini genisletmeye
yonelik gerekli tedbirleri almak ve buna yonelik destek yontemlerini

gelistirmek ve uygulamak.

%Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.82-85.

%®a.g.e.

%T.C. Resmi Gazete,
http://www.resmigazete.gov.tr/main.aspx?home=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/06/2011060
8ml.htm&main=http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/06/20110608m1.htm (10 Mart 2015)
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e Ithalatin iilke ekonomisinin yararina gerceklestirilmesi ve yerli sanayinin
korunmasi ile ilgili gerekli tedbirleri almak ve ticaret politikasi savunma
araclarini uygulamak.

e Diger kurum ve kuruluslarin dis ticaret politikasini etkileyen faaliyet,
temas ve diizenlemelerinin, genel dis ticaret politikasina uygunlugunu
saglamak, ilgili kurum ve kuruluslar ile isbirligi halinde s6z konusu
faaliyet, temas ve diizenlemelerin koordinasyonunu ve yiiriitiilmesini
temin etmek.

e Tiirkiye Cumhuriyeti’nin yabanci devletler ve uluslararas1 kuruluslarla
olan ikili, bolgesel ve c¢ok tarafli ticari ve eckonomik iliskilerini
diizenlemek, yiriitmek ve bu konularda ilgili mevzuati cergevesinde
anlagmalar yapmak, uluslararasi kuruluslarin bakanhigin yetki ve gorev
alanina giren konulardaki ¢aligmalarimi takip etmek ve bu konularda
goriis olusturmak.

e Ulke kalkinmasinda yabanci sermayeden beklenen katkilar1 saglamak ve
yonlendirmek amaciyla gerekli tedbirleri almak.

e Yatirim tegviklerinin iilke ekonomisi yararina etkin bir sekilde
diizenlenmesini temin amaciyla ihtiya¢ duyulan mevzuati hazirlamak,
uygulamak, uygulamay1 takip etmek, degerlendirmek ve gerekli
tedbirleri almak.

e Dis ticarete konu iirlinlerin giivenli, mevzuata ve standartlara uygun
olmasini saglamak, bu amagla ithalatta ve ihracatta denetim yapmak ve
yaptirmak, ticarette teknik engellerin Onlenmesine iliskin caligmalar
yliriitmek, triin giivenligi, teknik diizenlemeler ve denetimlere dair
mevzuat, politika ve uygulamalari koordine etmek.

e Dis ticarete dair konularda Avrupa Birligi ile iligkileri ve uyum
caligmalarini yiirtitmek,

e Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi ve Ihracatci Birliklerine iliskin ¢alismalar

yiirlitmek olarak acgiklanmistir.

Belirtilen tiim bu gorev ve yetkilere dayanarak Ekonomi Bakanligi para
politikasinin belirlenmesinde etkin bir rol almaktadir. Yaptifi agiklamalar ve

degerlendirmeler, koydugu ekonomik hedefler piyasalari, dolayisiyla ekonomik
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gostergeleri  etkileyebilmektedir. Ekonomi Bakani’nin yaptigi aciklamalar ve
degerlendirmeler kamuoyu tarafindan dikkate alinmakta, bu agiklamalar hem ekonomik
verileri degerlendirme niteliginde olup, hem de ekonomik gostergelerle ilgili olarak

gelecege dair ipuglar1 vereceginden piyasalar1 etkilemektedir.

1.5. Sozlii Miidahale Kavrami

Merkez bankalari, 1990'lh yillara kadar kamuoyunu daha az bilgilendirmis,
halkla miimkiin oldugunca az iletisim kurar ve faaliyetlerini gizli bir sekilde

yiiriitirmiis.’

1990 yilindan itibaren diinyada uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi
rejimi ile beraber merkez bankalari, enflasyon hedefini belirli zaman sonunda
tutturmaya yonelik aciklamalarda bulunmuslardir. Uygulanan bu rejimle, merkez
bankalarinin halki hedeflerine nasil ulasacaklar1 hakkinda ve iilke ekonomisinin durumu
ile ilgili ileriye yonelik beklenti ve tahminlerini devamli ve sistemli bir sekilde

bilgilendirmelerini zorunlu kilmustir.*®

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren diinyayi etkisi altina alan kiiresel finansal
kriz merkez bankalarii geleneksel olmayan politikalar uygulamaya sevk etmistir. S6z
konusu durum merkez bankalarmin iletisim politikalar1 acisindan da kendisini
gostermistir. Gelismis iilke merkez bankalar1 politika faizlerinin yiizde sifir bandina
yaklasmasinin etkisiyle uygulayacaklar1 politikalarin gelecegine yonelik belirsizlikleri
ortadan kaldirmak ve ek genisletici etki olusturmak amaciyla politika araglarinin
gelecekteki yonelimine Iliskin iletisim kurmaya baslamislardir. Sézle yonlendirme
olarak anilan bu kavram hem gelismis hem de gelismekte olan iilke merkez bankalari

tarafindan kullanilmaya baglanmistir.*®

Halil Burak Sakal, “Tiirkiye Ekonomisinin Genel Gériiniimii ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlari Erisim Sayilari Arasindaki iliskinin Incelenmesi”, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Iletisim ve Dis Iliskiler Genel Miidiirliigii Uzmanlik Yeterlik Tezi), 2014,
Ankara, s. 45.

%a.g.e., 5.106.

%Hakan Giindiiz, “Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi Yoniinin Ekonomi Haberleri ile Tahmin
Edilmesi”, (Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Bilgisayar Miihendisligi Anabilim Dal1
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2013. s. 8.
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Merkez bankalar1 uygulanan para politikalarinin  halk tarafindan iyi
anlasilabilmesi amaglayarak para politikalarin etkililigini artirmaya hedeflemistir. Bu da
merkez bankalarinin izledigi iletisim politikalarin1 6nemli hale getirmistir. Ekonomi
aktorlerinin ve halkin merkez bankalarinin politika kararlarma tepki vermelerini
beklemekten =ziyade, bu kararlar1 Ongorebilmelerinin saglanmasi, etkili iletisim
agisindan nem arz eden konular arasinda yer almistir.*®

Bu ¢ergevede politikalarini daha etkin bir sekilde uygulamak amaciyla merkez
bankalari, 6zellikle gelismis lilkelerde geleneksel doviz miidahalelerinin yerine sozlii

yénlendirme aracini dncelikli politika araci olarak kullamimaya baglamislardar.'®*

So6zlii Yonlendirme, 2008 krizinden sonra merkez bankasi politika araglari
arasinda Onemli bir yere gelmistir. Tiirkiye’de ise 2006 yilindan sonra agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle iletisim politikalar1 onem kazanmustir. iletisim politika
araglarindan biri olan s6zli yonlendirme, 1990'dan sonra tiim diinyada baglayan
seffaflasma, katilimcilik ve agiklik kavramlarinin 6nem kazanmasiyla daha tercih edilen
bir politika araglarindan biri haline gelmistir. Ulkede uygulanacak ekonomi
politikalarin1 kamuoyunu daha fazla bilgilendirerek bahsedilen politikalarin basari

oranini arttirma amaciyla yapilan agiklamalardir.'®

Sozlii miidahale merkez bankalar tarafindan para politikalarini etkin bir sekilde
yiiriitmek amaciyla yapilan agiklamalardan olusur. Bu agiklamalar genelde politika faizi
oran1 hakkinda yapilmaktadir. S6zlii miidahale piyasanin beklentilerini etkilemeyi
amaglayarak piyasalar1 dengede tutmay1 amaglar.'®

SozIii miidahale araglar;; resmi agiklamalar, roportajlar ve sunumlardan
olugsmaktadir. Bu aracglar herhangi bir para islemi igermezken, piyasalari yonlendirmeye

ve bilgilendirmeye yonelik agiklamalardan olusmaktadir.'*

Bazi iktisatgilar sozIlii yonlendirmeyi baglayic1 ve kéhince olarak ikiye ayirir.

Merkez bankalarmin uygulayacagi bir politikayr icermeyen ama gelecege doniik

100sakal, a.g.e., s. 13.

Gokhan Gokgdz, Séziin Ekonomi Politigi: Finansal Kapitalizmin Yeni iletisim Giindemi; Sozle
Yénlendirme, 5. Uluslararast isci ve iletisim Konferansi, Ankara, 2014, s.105.

1%2Gokgoz, a.g.e., 5.106.

%a.g.e.

%Bilkur, a.g.e., s.4.
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tahminlerinden bahsettigi sézle yonlendirmelere kahince, uygulanacak bir politika

hakkinda yaptig1 agiklamalara ise baglayici sézlii yonlendirme denilmektedir.*®

Son yillarda ise giderek artan sayida gelismekte olan iilkenin merkez bankasinin
etkin bir iletisim ve politika aract olarak sozlii doviz miidahalelerini kullanmaya
basladig1 goriilmektedir.'®® Sozlii yonlendirme yillardir kiiresel merkez bankalarinin bir
iletisim araci olarak kullanilmistir. 1970 yilindan sonra yiiksek enflasyonla uzun

beklentilerin yonlendirilmesi para politikalarinin 6nemli bir araci olmustur.*®’

Merkez Bankasi Baskani Basei, sozlii yonlendirmeyle ilgili soyledigi “para,
ekonominin ¢arklarin1 yaglayan bir katalizor ise, “iletisim politikast ve sozle
yonlendirme, merkez bankasinin elindeki politika araglarinin etki giiciinii arttiran ve
aktarim mekanizmasini yaglayan bir katalizor gorevi iistlenmektedir.” climleyle sozli

yonlendirmenin 6neminden bahsetmistir.*®

Sozli yonlendirmenin, etkili olabilmesi i¢in yonlendirmeyi yapan merkez
bankasinin piyasalar tarafindan giivenilir bulunmasi son derece Onemlidir.
Aciklamalarin halk tarafindan anlasilir olmasi yonlendirmeyi basarili kilacak en 6nemli
etkenlerden biridir. Aksi halde s6zlii yonlendirmeler olumsuz sonuglar doguracaktir.
Merkez bankasmnin doviz kurunu diisiirmeye yonelik yaptigi agiklamalarin toplum
tarafindan yanlis anlasilmasi istenilenin aksine doviz kurunun yilikselmesine neden

olabilir.

Hiikiimet ve banka yetkililerinin agiklamalar1 bazen doviz fiyat hareketlerini ve
hatta mevcut piyasa egilimini de ciddi sekilde etkileyebilir.m9 Bu yiizden merkez
bankas1 tarafindan yapilan agiklamalarin yaninda hiikiimet kanadindan yapilan
aciklamalarda olduk¢ca ehemmiyet tagimaktadir. Bundan dolay:1 basta ekonomi bakani
olmak {iizere hiikiimet kanadindan ekonomiyi etkilemeye yonelik aciklamalar

yapilmaktadir.

195Bilkur, a.g.e., s.4.

1053.9.e.

Y\nouter den Haan, Forward Guidance Perspectives from Central Bankers, Scholarsand Market
Participants, Londra, 2013.

1%Gokgoz, a.g.e., 5.105.

1%Guliyev ve Gurbanzade, a.g.e., 5.21
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1.6.  Ekonomik Icerikli Agiklamlarla Tlgili Liteartiir

Bilgi¢ (2010) yaptig1 calismada Tiirkiye’de fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla
izlenen para politikalarin1 merkez bankasi iletisimi agisindan incelemis ve bu kapsamda
uygulanan dort yillik enflasyon hedeflemesi politikalarin1 degerlendirmistir. Calismada
ilk olarak 2006-2009 yillar1 arasinda TCMB’nin iletisim araglari olan Bagskan
konusmalari, PPK kararlar1 ve Enflasyon Raporlar1 i¢in igerik analizi yontemi
kullanilarak enflasyon wvurgusu iyimserlik, kotimserlik ve kararlilik seklinde
belirlenmistir. Daha sonra secilen degiskenlerin gergeklesen enflasyon verilerinden ne
Olciide etkilendikleri ve enflasyon beklentilerini ne Olciide etkiledikleri regresyon
analizi yontemi kullanilarak tespit etmistir. Sonug olarak beklentileri yonlendirmede
TCMB’nin tek faktér olmadigi, merkez bankasi disinda ¢ok g¢esitli faktorlerin,

haberlerin ve s6ylemlerin beklentileri etkiledigi sonucuna varmustir.

Giindiiz (2013) ¢alismasinda, ekonomi haber sitelerinde yayinlanan ekonomi
haberlerini kullanarak BIST 100 Endeksinin giinliik agilis fiyatinin hareket yoniinii
tahmin etmeye calismistir. Giindiiz, ¢alismasinda Borsa Istanbul ile ilgili yapilmis diger
caligmalardan farkli olarak haber dokiimanlarinda gegen kelimeler Oznitelik olarak
belirlemistir. Haber yazilari metin madenciligi teknigi kullanilarak Oznitelik
vektorlerine donlistiirmiistiir. Anlamsiz sinif dagiliminin 6rnekleme islemi ile anlaml
sekle getirilmesi ve Oznitelik se¢iminde tiim smif 6rneklerine esit olanak verilmesi
sonunda karsilikli bilgi yonteminin yeteneginde yiikselis saglandigini gostermistir. Ayni
zamanda calismada haber kaynaklarinda kullanilan hangi kelimelerin BIST 100

Endeksi'ni yukartya dogru hareket ettirdigine dair sonugclara ulagmistir.

Ozer ve Babacan (2013) calismalarinda, IMKB 100 endeksinde islem goren
banka ve finansal kurumlar disindaki firmalarin agiklamalarinin, sirketin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi aragtirmislardir. Goniilli agiklamalarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemeye yonelik olarak olay etiidii yontemi kullanmiglardir.
Calisma sonugclar1 goniillii agiklamalarin hisse senedi getirilerini etkiledigini, bu etkinin
ozellikle sundugu mal ve hizmetin teknolojik degisim hizi ve dolasimdaki sermayesi

diisiik olan firmalarda ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.
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Tiirkel' in (2014) calismasinda, Merkez Bankasinin doviz kuruna sozlii etkisini
Olgmek amaciyla, Merkez Bankasi tarafindan 2011-2013 doneminde yapilan ddviz
kuruna iliskin s6zlii agiklamalarin, diger bir ifadeyle sozlii miidahalelerinin, dolar
kurunun kosullu ortalamasi ve kosullu varyansini etkileyecek yeni bir bilgi igerip
icermedigi EGARCH modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin sonunda, sozlii
doviz miidahalelerinin kurun seviyesi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigimi tespit etmistir. Bununla yaninda, sadece istatistiksel olarak anlamli olan
kontrol degiskenler modelde birakildiginda, s6z konusu miidahalelerin kurun yukari
yonli hareket etmesine neden olabilecegi sonucuna ulagmistir. Yapilan ¢alismada doviz
kurunu etkilemek amaciyla yapilan agiklamalarin ayni anda yaptig1 etkisinin yani sira
bir donem gecikmeli etkisi de arastirmistir. S6zlii doviz miidahalelerinin déviz kuru

izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Fatum ve Hutchison (2002), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve diger merkez
bankalar1 tarafindan yapilan agiklamalar, doviz kuruna yaptigir sozlii miidahalelerin
etkisini incelemistir. Ag¢iklamalarin ABD dolari/euro kuru tiizerindeki etkisini 1999-
2002 donemi i¢in En Kiiciikk Kareler regresyon tahmin yontemi kullanilarak
incelemiglerdir. Calismada merkez bankalar1 tarafindan yapilan agiklamalarin doviz

kurunu etkiledigi ancak bu etkinin siirekli olmadigi sonucuna varilmistir.

Fratzscher (2004), G3 merkez bankalar1 tarafindan 1990-2003 déneminde doviz
kuruyla ilgili yapilan s6zlii miidahalelerin kisa donemli etkisini incelemistir. EGARCH
modelini kullanildig1 ¢aligmada, resmi agiklamalarin ABD dolari/euro ve yen/ABD
dolar1 kurlarini istenilen dogrultuda etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Fratzscher (2004)
calismasinda, doviz alim-satim miidahalelerinin doviz kuru volatilitesini artirdigi, sozlii
miidahalelerin ise oynaklig1 azalttigin1 saptamistir. Fratzscher (2004), soézli ve doviz
miidahalelerinin {ilkeler arasinda koordineli olarak gergeklestigi, gecmis doviz kuru
egilimleriyle ayn1 yonlii oldugu ve piyasalarda belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde

daha etkili oldugu sonuglarina varmistir.

Giirkaynak, Sack, ve Swanson (2004) caligmalarinda, Yiiksek frekansh olay
caligmas1 analizi kullanarak FED tarafindan uygulanan para politakasinin varlik
fiyatlarmin {izerindeki etkisini incelemistir. Ilk olarak uygulanan para politilarmin

federal fon oranlar {izerine etkisini incelemislerdir. Uygulalan para politikalarinin fon
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oranlarindaki degisime etkisi olmadig1 soncuna ulasildi. Daha sonra para politikasi
midahalelerinin ve sozlii miidahalelerin 1990-2005 déneminde bono ve hisse senedi
fiyatlarina etkisini arastirdilar. Sonuglara gore hem para politakasi miidahelleri hem de
sozel agiklamalarin 6nemli etkiye sahip oldugu goriilmiis ancak etki oranlar1 varlik
fiyatlar1 {izerinde farkli etkilere sebep oldugunu saptamislardir. S6zel miidahellerin

uzun vadeli hazine bonalari iizerindeki etkisinin daha ¢ok oldugu sonucuna varilmistir.

Pearce ve Solakoglu (2003), caligmalarinda 1986-1996 doneminde yayimlanan
makroekonomik haberler ile dolar/mark ve dolar/yen paritelerinin degisimi arasindaki
iliskiyi yiiksek frekanshi gozlem teknigi ile incelemistir. Haberler ile dolar /mark ve
dolar/yen paritelerinin degisimi arasindaki iliski yiiksek frekansli gozlemler teknigi
kullanilarak 10 yillik bir periyotta incelemistir. Yapilan makroekonomik haberlerin
paritelere etkisi simetrik ve dogrusal oldugu ortaya c¢ikmistir ayrica ekonominin

PR

durumuna goére haber duyurularinin etkilerinin degistigi gézlemlenmistir.

Andrew Clareand Roger Courtenay (2001), yaptiklari ¢alismada 1994-1999
doneminde Ingiltere'de yapilan ekonomil igerikli agiklamalarin doviz kurlari {izerindeki
etkisini incelediler. Cok genis bir perspektifte ve farkli agiklamalari incelediler.
Incelenen aciklamalar resmi faiz oranlari kararlari Ingiltere Merkez Bankasi (BOE)
tarafindan hazirlanan enflasyon raporu ve para politikast kurulunun toplanti uzunluklar
incelendi. Sonug olarak agiklamalarin piyasalar iizerine etkisinin oldugu ve en biiyiik
etki iliskisinin faiz oranlar1 hakkindaki agiklamalarin doviz kuruna etkisi oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Yilmaz ve Kahveci (2014); calismalarinda sozlii miidahalenin teorik ve kavramsal
cercevesinden soz edilmis ve diinyada sozlii miidahalelerinin merkez bankalar
tarafindan gliniimiizde siklikla uygulandig: belirtilmistir. Amerikan Merkez Bankasi,
Kanada Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Japon Merkez Bankasi Ingiltere
Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankalar1 tarafindan uygulanan 6rnek

s0zlii miidahalelerin piyasalara etkilerini incelenmistir.
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2. VOLATILITE

2.1. Volatilite Tanim

Sik ve genis c¢apli degisme egilimi olarak sdzliikte tanimlanan volatilite,
istikrarsizlig1 ve ani degisimleri ifade etmektedir. Bunlara ek olarak volatilite literatiirde
belirsizlik, risk, kirilganlik, hassasiyet, oynaklik gibi bazi kelimelerle es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Temelde volatilite, degiskenlik ve belirsizlik anlamina gelmektedir.

Degiskenlik tiim hareketlere, belirsizlik ise bilinmeyen hareketlere isaret etmektedir.**°

Volatilite, bir finansal zaman serisinin degiskenligini (kararsizligini) tanimlar.
Bir anlamda, finansal karar verme siirecine belirgin bir belirsizlik aktarir.*** Yani bir
finansal varligin belirli bir zaman dilimindeki riskinin belirlenmesi amaciyla kullanilir.
Bir yatirim aracinin volatilitesi ne kadar yiliksekse yatirimin dikkatle takip edilmesi
gerekliligi o kadar ytiksektir. Ciinkii yiiksek volatilite yiiksek kar anlamina gelirken ayni

zamanda yiiksek kayip anlamna da gelebilir.**?

Geleneksel finans teorisi volatiliteyi varyans riski olarak tanimlamaktadir.
Modern finans teorisinin temelini olusturan Arbitraj Fiyatlama Modeli, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Portfoy Teorisi gibi teorilerde nihai amag risk ve
beklenen getiri arasinda denge kurma oldugu i¢in volatilite kavrami bu teoriler igin

biiylik 6nem tasimaktadir.™

"yavuz Odabagi, “Déviz Kuru Volatilitesinin fhracat Uzerindeki Etkisi ve ileriye Déniik Volatilite
Tahmini: Tiirkiye I¢in Bir Uygulama”, (Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat
Anabilim Dali Yayinlanmamis Doktora Tezi), Kiitahya, 2011, s.34.

MMutlu GURSOY, “Destek Vektor Makineleri ile Hibrid Modelleme: Menkul Kiymet Getirilerindeki
Volatilitenin Tahminlenmesi”, (istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Sayisal Yontemler Bilim Dali Yaymnlanmamis Doktora Tezi), Istanbul, 2013, 5.87-88.

"2Bengii Satis, “Dolar-TL OpsiyonlarindaZimni Volatilite ve Tarihsel Volatilite Arasindaki iligki”,
(TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dali
Yayimlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2011, s. 35.

WGaygusuz, a.g.e., s. 66-68.
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Aslinda volatilite incelenen varlik degerlerinin standart sapmasindan bagka bir
sey degildir. Yatirim kararlarinin olusturulmasinda finansal varliklarin volatilitesi
onemli bir unsurdur. Dolayisiyla yiliksek volatilite degerlerine sahip piyasalarda etkin
yatirim kararlar1 verebilmek i¢in 6ncelikle bu piyasalarin volatilitelerinin modellenmesi

bu kapsamda 6nem arz etmektedir.***

Tahmin edilememe, Ongoriilememe terimlerinin  hakim oldugu finansal
piyasalarda yer alan kisiler i¢in biiyilkk oneme sahip olan volatilite; tahmin edilen

degerden ayrilma olarak tanimlanmaktadir.

Buna 0Ornek olarak; finansal piyasa fiyatlarimin varlik fiyatlama model
degerinden ve ticaret fiyatlarinin kendi ortalama degerlerinden sapmasi verilebilir.
Finansal piyasalarda yer alan aktorler igin volatilite bircok agidan 6nem tasimaktadir.
Ciinkii finansal piyasa fiyatlarinin (getirilerinin) volatilitesindeki dnemli degisiklikler
riskten sakinan yatirimcilar {izerinde negatif etkiler olusturabilme yetenegine sahiptir.
Bunun yani sira, volatilitedeki bu tiir degisiklikler hem tiiketim kaliplarini hem de
isletmelere ait sermaye, kaldira¢ orani, isletme Olgiileri gibi planlar1 ve makroekonomik

degiskenleri de etkilemektedir.**

Volatilite kavrami agiklanirken belirtilmesi gereken diger bir husus volatilitenin
finansal varliklarin fiyatindaki degisimlerin yoniinii 6l¢gmemesidir. Volatilite bir finansal
enstrimanin fiyatinda gerceklesen veya gerceklesebilecek negatif veya pozitif yonli

degisimlerin Slgiisiidiir."*°

Diger iilkelerde oldugu gibi, iilkemizde de hem yatirimcilar hem de politikacilar
icin 6nemli bir sorun olarak beliren volatilitenin, Tiirkiye ekonomisindeki belirsizlikler
ve istikrarsizliklardan kaynaklandigina inanilmaktadir. Bu nedenle piyasa aktorleri igin
volatilitenin yapisinin belirlenmesi, riskten korunma yontemleri gelistirebilmek ve

giivenilir ongoriilerde bulunmak i¢in hayati Gnem kazanmaktadir.*’

U4Eerit Karahan, “Borsa Yatirim Fonlarinin Endeks Piyasalarinda Uzun Doénemli Hiski ve Volatilite
Uzerindeki Etkisi: IMKB-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama”, (T.C. Dumlupmar Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Yaymlanmamis Doktora Tezi), 2015, s. 32.

Gaygusuz, a.g.e., 5.66-68.

165atis, a.g.e., s. 35.

WGiirsoy, a.g.e., s. 88.
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Tiirkiye’de makroekonomik biiyiikliiklerin agiklanmasi esnasinda yasanabilecek
volatilite dikkate alinarak enflasyon verileri saat 16:30°dan sonra yaymlanmaktadir.
Yine aymi nedenle sagduyulu politikacilar fiyata etki edebilecek nitelikteki

aciklamalarini piyasalarin kapanigsindan sonra yapmaya 6zen gt')stermektedir.118

Finansal varliklarin volatilitesi, cogunlukla, varligin getirisi ile negatif
korelasyon gosterir. Bunun anlami bir 6nceki giliniin getirisi negatif ise, gozlemlenen
volatilite artar. Volatilitenin pozitif ve negatif soklara verdigi asimetrik tepki finans

literatiiriinde, hisse senedi getirilerinin kaldirag etkisi olarak bilinir.

Buna gore volatilite, beklenenden daha diisiik getiri (kotli haber) karsisinda yiikselme

ve beklenenden daha yiiksek getiri (iyi haber) karsisinda diisme eg“g,ilimindedir.119

Ekonometrinin finansal ekonomide kullanimi1 daha fazla bir ¢alismay1 ve ilave
yontemlerle modelleme yapilmasin gerekli kilmaktadir. Zira finansal zaman serileri
diger makroekonomik zaman serilerinden farkli olarak ¢ok sayida 6zelligi ve ek sorunu
karsimiza ¢ikarmaktadir. Birgok finansal zaman serisi verileri zaman i¢inde degisen
volatiliteye veya kosullu varyansa sahiptir. Bir finansal varliga yapilan yatirnmdan elde
edilen getirilere iliskin zaman serisi verileri incelendiginde, tipik olarak, yiiksek

volatilite dénemlerini diisiik volatilite donemlerinin izledigi gozlenmektedir.'?°

2.2.  Kosullu Varyans Modelleri ile Volatilite Olciilmesi

2.2.1. ARCH Modeli

Ekonometrik modellemelerde, rassal bileseni ifade eden hata terimine iliskin

"8Aydin Seyman, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Yapilan islem Durdurmalarinin Fiyat
Olusumu, Islem Miktar1 ve Giin ici Volatiliteye Etkisi”, (Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul, 2004, s.36.

Giirsoy, a.g.e., 5.99.

20Ciineyt Akar, Finansal Piyasalarda Volatilite: IMKB Ornegi, (T.C.Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yaymlanmamus Doktora Tezi), Bursa, 2006, s.4-5.
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bazi varsayimlar, su sekildedir: **

e Hata terimleri birbirinden bagimsizdir.

e Hata terimlerinin varyansi sabittir ve zaman i¢inde degisim gostermez.

Lakin s6z konusu modellerde yer alan sabit varyans varsayimi zaman
serilerinin ¢ogunda sorun yaratmaktadir. Bir ¢ok makroekonomik ve finansal
degiskenlere ait zaman serilerinin giin gectikge ve genellikle genis bir volatilite
sergiledigi goriilmektedir. Bu gibi ekonomik biiyiiklikklere ait zaman serilerinde,
hatalarin  varyansinin ~ zaman i¢inde de8ismez oldugu varsayimida uygun

olmamaktadir.

Tahmin hatalarinin davranisi, (regresyon) hata terimleri u;’nin davranigina bagl

olduguna gore, u;’nin varyansin da bir ardigik bagimlilik oldugu ileri siiriilebilir.

Engle 1982 yilinda Ingiltere’ye ait enflasyon serisini inceleyerek, zaman serisi
modellemesinde hata teriminin sabit varyansli olma varsayimimin gecerli
olmayabilecegini ortaya koymustur.122 ARCH modelinin temel diislincesi, u'nun t

dénemindeki varyansinin t-1 dénemindeki hata terimi karesine, bagl olmasidir.'?®

Engle tarafindan ortaya konulan model soyle ifade edilmektedir:

n
Ve = Z PiYVe-i + Ut
i=1

U = &ty hy
_ p 2
ht = + Zi:l a;ug_;

Burada &~N(0,1), kosullu varyansin pozitif olmasimni ve otoregresif siirecin

kararliligmi  saglamak i¢in ay >0 ve 0<a; oldugu varsayilmaktadir. Bu

213evket Giirhan Adhg, “Finansal Piyasalarda Ardisik Baglammli Kosullu Varyans Etkileri, Oynaklik

Tahmini ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, (Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2009, s.40.

20 zer Arabaci, “Makroekonomik Zaman Serisi Analizi ve Yapay Sinir Ag1 Uygulamalari”, (Uludag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali Ekonometri Bilim Dal1 Yayinlanmamis
Doktora Tezi), Bursa, 2007, s. 21.

12Damodar N. Gujarati, Temel Ekonomerti, istanbul: Literatiir Yayinlari, 2014, s.437.
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parametrelerden herhangibirinin negatif olmasi, kosullu varyansin negatif tahmin

edilebilme olasiligin1 dogurur ki bu da teorik olarak miimkiin degildir.***

Icinde agiklayict degisken bulunduran bir modelin denklemi:

n k
Ve =Bo+ Z.Bth—i + Z)/ixit + U
i=1 i=1

U = gt\/h_t
hy = ag + Z?:l auf—; (2)

Modelde Xj; terimi agiklayic1 degiskenleri ifade etmektedir. Finansal zaman
serisi analizlerinde cesitli aciklayic1 degiskenlerin yaninda giin etkisi, mevsim etkisi, ay
etkisi, iktisadi ve finansal krizlerin etkisi gibi finansal pazarlarda 6nemli olan bazi
ozellikleri yakalayabilmek ve bu etkileri gozlemleyebilmek amaciyla hem kosullu
ortalama hem de kosullu varyans denklemlerine ¢esitli kukla degiskenler dahil

edilebilir.!®

Ayrica ARCH dagilimi icin kullanilan Lagrange Carpani testi i¢in asagidaki
26

yontem izlenir: !
e Enuygun AR modeli veya regresyon denklemi tahmin edilir.
e Tahmin edilen hata terimlerinin karesi, q gecikme degeri kadar tahmin edilen

hata terimlerinin karesi hesaplanir.

Eger yapilan tahminde herhangi bir ARCH veya GARCH etkisi yok ise, biitiin 3
degerleri sifira esit olur. T kalint1 terimi sayis1 ve R? belirlilik katsayis1 olmak iizere,
sifir hipotezi herhangi bir ARCH veya GARCH etkisi yok varsayimi ile T*R? ki-kare
dagilimina uymaktadir. Sayet T*R? ki kare tablo degerinden biiyiik ise, ARCH
hatalarinin olmadig1 veya B degerlerinin sifir oldugu anlamina gelen sifir hipotezi

reddedilir. Eger T*R? ki-kare tablo degerinden kiiciik ise, herhangi bir ARCH etkisinin

2 Akar, a.g.e., 5.8.
%a.g.e., s.10.
126p7iz Kutlar, Uygulamah Ekonometri, 2. b., Istanbul: Nobel Yayin Dagitim, 2005, s. 293.
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olmadig1 sonucuna ulasilir.*’ ARCH modeli, volatilitenin tahmininde énemli birtakim

zayifliklar igermektedir. S6z konusu zayifliklar su sekilde siralanabilir: '

v Bir onceki donemdeki soklar kareleri alinarak modelde yer aldigi igin, pozitif ve
negatif soklarin volatilite tizerinde ayni etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir.

v ARCH modelinde yer alan katsayilar ¢ok kati sinirlamalara tabidir.

v" ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin 6grenilmesi
konusunda yeni katki saglamamaktadir, yalnizca kosullu varyansin davraniginin
belirlenebilmesi i¢in mekanik bir yol onerir.

v' ARCH modeli getirilere gelen biiyiik soklara yavas tepki verdigi igin, finansal
zaman serilerine aitvolatilitenin oldugundan daha biiyiik ¢ikmasina neden

olmaktadir.

Engle, Lilien ve Robins 1987 yilinda yaptiklari caligmada temel ARCH
yontemini gelistirmis ve kosullu ortalamanin kosullu varyansa bagli olabilecegi bir
yapiya miisade ARCH-M (Ortalamanin i¢inde ARCH) modelini ortaya koymuslardir.
ARCH-M modelindeki “-M”, kosullu varyansin kosullu ortalama denklemindeki
varligini ifade etmekte olup, kosullu ortalamadaki varyansin katsayisi risk primi olarak
tanimlanmaktdir. ARCH-M yaklagimi aym1 mantikla ARCH ailesi modellerinde de
kullanilabilmektedir.

2.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986) Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyansh
(GARCH) modeli gelistirmistir. Kosullu varyans, gozlenen en son getirinin yani sira bir

onceki kosullu varyansa baghdir. GARCH (p, q) siireci asagidaki gibidir:129

GARCH modeli, hem tahminindeki kolaylik, hemde kosullu varyanslarin

tahminindeki basarisi nedeniyle; son zamanlarda ampirik ¢aligsmalarda en ¢ok kullanilan

27K utlar, a.g.e., 5.293.

% Hiiseyin Songiil, “Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: Déviz Kuru Uzerine Uygulama”,
(Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi Arastirma ve Para Politikast Genel Midiirliigii Yayinlanmamis
Uzmanlik Tezi), Ankara, 2010, s.12.

»Melike E. Bildirici, Elgin Aykag Alp, Ozgiir O. Ersin ve Umit Bozoklu, iktisatta Kullamlan Dogrusal
Olmayan Zaman Serisi Yontemleri, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2010, s.29.
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modellerden biri olmustur. GARCH modeli, bu doneme ait varyansin, uzun dénem
ortalama varyans, piyasadaki yeni bilgiyi ifade etmek i¢in kullanilan bir Onceki
donemin hata terimlerinin karesi ve bir 6nceki donem tahmin edilen varyansin agirlikli

ortalamasina esit oldugunu ifade eder.™®

GARCH (p, q) modeli varyansin, ge¢mis donem oynakliklarin ve bagimli
degiskenin gegmis donem varyanslarina bagli olarak agiklandig modellerdir. Diger bir
ifade ile GARCHY(p, q) siireci, tahmin edilecek degiskenin kosullu varyansinin, gegmis
donem hata karelerinin gecikmeli degerlerine ve bagimli degiskenin ge¢mis donem

kosullu varyansinin ge¢mis degerlerine bagli olarak modellenmesidir."*

U = gt\/h_t
hy = ay + Z?=1 aiuf—i + Zj‘l=1 Bjhe-; 3)

Burada ¢, sifir ortalamali ve 1 varyansh bagimsiz ve 6zdes normal dagilimi
ifade etmektedir ayrica ¢>0, p>0, ay > 0, ; = 0 ve 0 < ; oldugu varsayilmaktadir.
Genellestirilmis ARCH(p, ) veya GARCH (p, q) modeli farkli varyansin
hesaplanmasinda hareketli ortalama ve otoregresif modelleri icermektedir. Ornegin
GARCH(0, 2) modeli diger bir ifade ile ARCH(2) olarak ifade edilebilir. h; teriminin,
denkleminin katsayilar1 pozitif olmali, sartli varyans sonlu ve karakteristik kokler

birim ¢emberin i¢inde olmalidir.*®

Regresyon katsayilarinin toplam1 a + 8, ge¢mis donem degiskenlerinin
degisimlerinin simdiki volatiliteye etkisini ifade etmektedir. Bu deger genellikle 1’
yakindir ve soklarin finansal varliklarin getirilerindeki degiskenlige daha ¢ok etki

ettigine isaret etmektedir.*®

GARCH modelleri hata terimlerinin sadece biiylikliigliniin kosullu varyansi
belirledigini negatif ya da pozitif olmasimnin 6nemli olmadigini varsaymaktadir.
Kosullu varyans sadece uzt ve hinin gecikmeli degerlerine baglidir. Bu da u¢nin

isaretindeki degismenin kosullu varyansi kesinlikle etkilemeyecegini gdstermektedir.

Gaygusuz, a.g.e., s.14.
BlAdhg, a.g.e., 5.40.
¥2Kutlar, a.g.e., s. 291.
BAdlig, a.g.e., s.41.
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Burada belirleyici olan isaret degil biiytikliiktiir. Dolayistyla GARCH modeli asimetrik
etkileri ihmal etmektedir. Ozellikle hisse senedi fiyatlama ve finansal getirilerin
modellenmesi c¢aligmalarinda asimetrik etkilere izin veren modellere ihtiyag
duyulmaktadir. GARCH modelinde kosullu varyansin negatif olmamasi kosulunu
saglamak icin parametrelere kisitlamalarin uygulanmas: gerekliligi GARCH

modellerinin tahmini zorlagtirmaktadir."*

2.2.3. EGARCH Modeli

GARCH modeli bir sokun etkisinin isaretinden bagimsiz olmasi bazi piyasalarda
ozellikle stok piysasinda asimetrik tepkilerin ortaya c¢iktigini gosteren durumlar icin
uygun dismemektedir. Stok gelir volatilitesi keskin bir fiyat diisiisliniin ardindan
artarken ayni miktarda bir fiyat artis1 daha diislik bir volatilite ile sonuglanabilir. Bu tiir
problemler iizerine tistel GARCH gelistirilmistir. Boylece agiklayici degiskenler bir
sorun yaratmadan negatf degerler et alabilmekte ve EGARCH’1n pozitif ve negatif
soklara simetrik olmayan tepkiler vermesi miimkiin olmaktadir. Burada h; ge¢mis

e¢’lerin asimetrik bir fonksiyonudur.135

Uslii (exponential) GARCH (EGARCH) modelini ortaya atan Nelson’dur
(1991). Modelinde kosullu varyans asagidaki gibi ifade edilir:**®

p q m
logh, = ag + Z a—2t z y;loghe_; + z 5, Vel
i=1 \/E i=1 i=1 \/E
Denklem negatif ve pozitif u degerlerinin kosullu varyansin belirlenmesinde
asimetrik katkida bulunacagimi gostermektedir. Denklemde a; katsayist anlamli bir
sekilde negative ise negative soklarin pozitif soklara goére daha fazla volatilitiye sebep

2

olacagini gostermektedir. |u;_;| her kosulda pozitif olacagi i¢in u,_;’ in negative

olmast durumunda, eger a; de negatif ise iki negatifin ¢arpimi pozitif olacagi icin

¥4 Akar, a.g.e., 5.16.

35Bildirici, a.g.e., 5.30.

ismet Kale, “Volatilite Degerleme ve Tahmini igin GARCH Modellerinin Kullammi”, (Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2006, s.40.
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kosullu varyans daha biiylik deger alacaktir. a;’ nin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olmamasi durumunda asimetrik etkinin olmadigindan soz
edilebilir.’®  Getirilerin asimetrik dogast &;imn sifirdan farkli degeri tarafindan

saglanmaktadir. 6;’1n pozitif degeri kaldirag etkisini isaret etmektedir.*®

2.2.4. TGARCH Modeli

Beklenmedik dissal soklarin tahmin edilen volatiliteye etkisi TGARCH veya
GJR’den daha fazla olacaktir.™ GJR-GARCH ya da TGARCH modeli standart
GARCH modelini ve kukla degiskenleri kullanarak asimetrik bilgiyi 6lgmek amaciyla
Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan ortaya atilmistir. Genel versiyonu

asagidaki gibi yazﬂabililr:140
he = ag+ ayui i+ yiuf_lq + Brhey

Standart GARCH modelinden denklem y,u?_;I,_; terimi sebebiyle farklilik
gostermektedir.  Buradaki I,_; degiskeni beklenmedik haberleri tamsil eden bir
degiskendir. Bu slipriz haberlerin olumlu ya da olumsuz olmasi hata terimleri sayesinde
belirlenmektedir. u;_;’in negatif olmasi1 olumsuz bir haberi gosterirken I;_; degiskeni
sifir degeri almaktadir. Aksi durum ise olumlu haberi temsil etmekte ve I,_; degiskeni
1 degerini almaktadir. Getirilerin asimetrik dogasini modele y; degiskeninin sifirdan
farkli degeri ifade eder ve pozitif olmas: ‘kaldirag etkisi’ ni isaret gostermektedir kotii

haberler volatiliteyi artirmaktadir.***

2.3. Borsa ve Doviz Kuru Volatilitesi

Finans literatiiriinde volatilite bir finansal varligin fiyatinda zaman igerisinde

gorlilen dalgalanmalarin bir 6l¢ilisii olarak goriilmesi nedeniyle olduca 6nemli bir

Y Akar, a.g.e., 5.19.
138Kale, a.g.e., 5.40.
Ha.g.e.

1403.9.¢., 5.39.
“IBjldirici, a.g.e.,s. 31.
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kavramdir.*® Bu nedenle volatilite ve finansal degiskenler arasindaki iliskilerin ne
yonde oldugu yani volatilitenin artmast ya da azalmasi durumunda degiskenler
tizerindeki etkilerinin ne olacagi bilinmelidir. Bu degiskenlerin volatiliteye verecegi
tepkiler bilinirse hem borsacilar hem de yatirimcilar bunu kullanabilirler. Bu sayede
belirsizlik durumunu biraz ortadan kaldirabilirler.™*® Lakin bu tepkilerin sebebini
tanimlamak, dolayistyla da bulmak kolay degildir. Volatiliteye neden olan faktor sayisi
konusunda ¢ok sayida spekiilasyon yapilmasina karsin her iilkenin kendi dinamiginin de
etkisiyle bu etkileri irdelemek giictiir. Ornegin para ve doviz piyasalarinda yasanan
olaylar ve biiyiikliikklerin miktarlart hisse fiyatlarinin volatilitesini her tilkede farkli
sekilde etkiler. Ayrica piyasa psikolojisi ve bilgi mekanizmasinin farkliligi da hisse

senedi piyasasini diger piyasalardan daha fazla etkiler.***

Menkul  kiymetlerde getiri  volatiliteleri ~ bilesenlerine ayrilarak
145

boliimlendirildiginde;
Q) menkul kiymet getirilerinin degiskenligi, finansal ve makroekonomik
faktorlerin degiskenliklerinden etkilenirler,

(i)  degiskenlik, yatinmcilarin beklentilerinden etkilenir.

Hisse senedi piyasalarinin derinligi fiyat degisikligi acisindan ¢ok Onemlidir.
Piyasanin derin olmasi demek yatirimer sayisinin ¢ok olmasi demektir. Yani piyasada
yatirimci sayisi arttik¢a o piyasanin derinligi de artar. Bu tiir piyasalarda fiyat degisimi
cok kolay degildir. Fiyat degisimi icin ¢ok yiiksek miktarlarda alim-satim emirlerine
ihtiyag duyulur. Yani yatinmcilarin aym yonde kararlart almasina imkan
saglayabilecek digsal faktorler gereklidir. Bu digsal faktorlerden bir tanesi de haber
etkisidir.**® Menkul kiymet getiri volatilitesine etki eden bilgi, ilk olarak finansal ve

ekonomik haberlerden ortaya gikar.*’

“23atig, a.g.e., s. 35

“3Karahan, a.g.e., s. 32

MiSeyman, a.g.e., 5.43.

“SKarahan, a.g.e., s. 32.

l“GTug(;e Sarikaya, “IMKB’de Volatilite, Likidite, Islem Hacmi ve Getiri iliskinin Ekonometrik Analizi”,
(Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali Ekonometri Bilim Dali
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2007, s.17.

Karahan, a.g.e., s. 32.
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Volatilitenin kotii haberlere karsi yiikselis egiliminde oldugu (Asiri getiriler
umulandan daha disiiktiir.) ve iyi haberlere karsi diisiis egiliminde oldugu (Asir
getiriler umulandan daha yliksektir.) goriilmiistiir. Yani kotii haberler karsisinda
volatilitenin verdigi tepki yiikselistir, iyi haberlere ise verdigi tepki diisiistiir. Japonya
hisse senedi piyasasinda yapilan bir calismada ise haberlerin giin i¢i volatiliteyi
aciklamak agisindan kayda deger bir etkisinin olmadigi sonucu bulunmustur. Bunun
temel nedeni olarak hisse senedi fiyatlarimi etkileme giicline sahip haberlerin seans

saatleri disinda yaymlanmasi gt')sterilmistir.148

Burada haberlerin yayimlandigi saatler disinda topluma aktarilma hizi da 6n
plana ¢ikmaktadir. Giiniimiizde internet, kablolu televizyon, mobil iletisim araglari
sayesinde topluma haber akisi hizlanmistir. Haberlere erisimin hizlanmasi volatiliteyi
artirmigtir. Ancak bu artis ¢ok biiylik bir degisim igermemektedir. Volatiliteyi
etkileyebilecek bu haberler, uzun siire agiklanmasi beklenen veya duyuruldugunda
genis yanki uyandirabilecek haberlerdir ki bu haberlerin etkisiyle olusan fiyat degisimi,

seans baglarinda az 6nce bahsedilen etkiyi ¢cok fazla asabilmektedir.149

Doviz kuru volatilitesi, doviz kurunda meydana gelen beklenmedik
hareketlenmelerden kaynaklanan risk olarak da ifade edilebilir. 1980’11 yillarin
ortalarinda baglayip 1990’11 yillarda hizlanan kiiresellesme egilimi ile birlikte, iilkelerin
karsilikli olarak birbirlerine daha bagli oldugu ve diger iilkelerde meydana gelen
gelismelerden daha kolay etkilenilen daha kirilgan bir ekonomik yapi ortaya ¢ikmustir.
S6z konusu yeni ekonomik yapida dalgali doviz kurlarina bagl olarak doviz kurlarinda
olusan volatilitenin; uluslararasi ticaret hacmi tizerindeki etkileri, hem teorik hem de
ampirik alanda yeni bir arastirma konusu olarak ele alinmaya baslanmistir. Odemeler
dengesi, enflasyon oram1 ve faiz oraminin daha degisken duruma gelmesi,
kiiresellesmeyle birlikte sermayenin uluslararasi arenada daha hareketli bir hal almasi,
teknolojik gelismeler, spekiilasyonlar vb. etkenler doviz kuru volatilitesinin kaynagini

olusturmus‘cur.150

“8Sarikaya, a.g.e., 5.18.
“a.g.e.
150Odabasl, a.g.e., s.34.
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3. EKONOMIK iCERIKLi ACIKLAMALARIN
MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER UZERINE ETKISININ
ARCH MODELLERI iLE ANALIZi

3.1.  Metodoloji
3.1.1. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri

3.1.1.1.  ARMA(p, q)

Bu modeler duragan serilere uygulanan, degiskenin t-donemindeki degerinin
belirli sayidaki geri donem degerleri ile ayn1 donemdeki hata teriminin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ifade edildigi AR ve degiskenin t-donemindeki degerinin ayni
donemdeki hata terimi ve belirli sayida geri donem hata terimlerinin dogrusal

fonksiyonu olarak ifade edildigi MA modellerinin birer birlesimidir.">

ARMA modelinde, cevrilebilirlik ve duraganlik kosullarinin her ikisinin de var
olmasi gerekmekte ve siirecin duraganligi AR (p)’nin seklinde bagh iken cevrilebilirligi
MA(q)’nun sekline bagli olmaktadir. Bu durumda siirecin duraganlik kosullar1 AR(p)

modeli ile gevrilebilirlik kosullart MA(q) modeli ile ayni olmaktadir.™

ARMA modellerinde siire¢ duragan oldugu i¢in, siirecin ortalamasini,
varyansinin ve kovaryansinin zamana gore degismedigini vurgulamaktadir. Siirecte
ortalama ve varyans, zamanda bagimsiz ve sabit iken kovaryansda zamana degil,

153
zamanlar arasi farka dayanmaktadir.

Bl0guz Kaynar ve Serkan Tastan, Zaman Serileri Tahmininde ARIMA-MLP Melez Modeli, Atatiirk
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. XXIII, S. 3, 2009, s.142-143.
12111 Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.88.
153
a.g.e., s.89.
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3.1.1.2.  ARIMA (p, d, q)

Bu modeller, homojen duragan olmayan siire¢lerdir. Uygulamada, ¢ogunlukla
duragan olmayan zaman serileriyle c¢alisilmaktadir. Duragan olmayan seriler, birinci
veya daha fazla dereceden farklari alinarak duragan hale doniistiiriilebilmektedirler.
Herhangi bir homojen duragan olmayan zaman serisi, bir ARIMA siireci olarak

modellene bilmektedir.***

ARIMA modellerinin genel ifadesi ARIMA (p, d, q) seklinde olup;™*
p: Otoregresif model derecesi,
g: Hareketli ortalama model derecesi,

d: Mevsimsel olmayan fark alma derecesini gotermektedir.

3.1.2. Birim Kok Testleri

3.1.2.1.  Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Dickey Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilen birim kok testinde tiim zaman
serileri birinci dereceden otoregresif siireglerle ifade edilmiekte olup, daha yiiksek
dereceden otoregresif siireclerin test edilmesinde de Dickey Fuller testlerinin
kullanilmasina imkan saglanmistir. Y; gibi bir zaman serisi AR(p) siireci izlerken,
AR(1) siireci olarak ele alindiginda, Y 'nin dinamik yapisinin yanlis tanimlanmasindan
dolayr hata terimi otokorelasyonlu olarak tahmin edilecektir. Otokorelasyonlu hata
terimi, hata teriminin saf rastsal oldugu varsayimma dayanan Dickey ve Fuller
dagilimmin kullanimmni gegersiz kilmaktadir.™ Dickey ve Fuller (1981), bu sorunu

ortadan kaldirmak i¢in Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modelde

154Recep Tar1, Ekonometri, b. 10, Kocaeli: Umuttepe Yayinlari, 2014, s.444-447.

% Arzu Altin, Dodurga Barajma Giren Su Miktarimin Box-Jenkins Teknigi ile Modellenmesi, Eskisehir
Osmangazi Universitesi Miihendislik Mimarhk Fakiiltesi Dergisi, C. XX, S.1, 2007, s.85.

®Esra Igde, “Yapisal Degisiklik Altinda Birim Kok Testleri ve Bazi Makro iktisadi Degiskenler Uzerine
Uygulamalar”, (Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ekonometri Anabilim Dali
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Adana, 2010, s.16.
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bagimsiz degisken olarak kullanan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu testin adi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi olarak bilinmektedir. Bu sekilde olusturulan

testin amaci, gecikmeli degerler kullanilarak otokorelasyonun ortadan kaldirilmasidir.*

Gecikme  uzunlugunun belirlenmesi ADF  testinin  temel  sorununu
olusturmaktadir. Ciinkii bu testin giicii ve boyut 6zellikleri modele eklenen gecikme
sayisina kars1 duyarhidir. Burada amag¢ otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata
terimini modele eklenmesidir. Otoregresif siiregclerde dogru gecikme sayisinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden biri bilgi kriterleridir. Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwart Kriteri (SC), HannanQuin (HQ) ve bu ii¢ kriterin diizeltilmis formlar1
bu kriterlerden bazilaridir. Uygulamada genellikle, Akaike ve Schwart bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. Uygun gecikmenin belirlenmesinde, bu bilgi kriterlerinin minimum
degere sahip olmasi gerekmektedir. Secilen gecikmenin olmasi gerektiginden biiytik

olmas1 tahminlerin egimli olmasina sebep alacaktir."*®

3.1.2.2.  Philips- Perron(PP) Testi

Zaman serileri otoregresif (AR) ya da hareket ortalamali (MA) olabilmektedir.
Dickey Fuller testi denklemi zaman serilerinin AR 6zelligini dikkate almaktadir. DF

testinde test edilen katsayn istatistiki olarak anlamli ise seri duragan degildir.**®

DF testinde seriler lizerinde trendin etkisini ve bu trende bagli olarak ortaya
cikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh etkiler yoktur. Bu
eksiklik Philips-Perron tarafindan elestirilmis ve yazarlar literatiirde Phillips-Perron
(PP) Testi olarak bilinen birim kok testini gelistirmislerdir. PP testi, DF ve ADF testleri
hata teriminin bagimsiz ve sabit varsayanli oldugu kabul edilir. Bu metodolojinin
kullaniminda hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip

olduklarma emin olmak gerekmektedir. PP(1998) DF’1n hata terimleri ile alakali olan

157Gaygusuz, a.g.e., s.132.
Bisde, a.g.e., 5.17.
Ma.g.e., s.22.
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bu varsayimini genigletmislerdir. Bu durumu daha net anlayabilmek amaciyla bir

sonraki sayfadaki denklem dikkate alinmaktadir.*®
Yi=ao+ay Yr-1t+Ut
Y=aptay Yt az (t-T/2) +u;

Bu denklemde T gozlem sayisini u; hata terimlerinin ifade etmektedir. Ama bu
noktada hata terimleri arasinda icsel bagintinin (serial correlation) olmadigi veya
homojenlik varsayimi gerekli degildir. Bu yonden bakildiginda DF testinin bagimsizlik
ve homojenite varsayimlar: PP testinde yok sayilmis, hata terimlerinin zayif bagimlilig
ve hetorojen dagildigr kabul edilmektedir. Boylece Phillps-Perron, DF t istatistikleri
geligtirilmesinde hata terimlerinin varsayimlari konusundaki smirlar1 dikkate

almamls‘ur.161

Phillips ve Perron’un 6nerdigi, Z testi olarak isimlendirilen bu yontem, pozitif
hareketli ortalama bilesenlerinin oldugu zaman serisi modellerinde daha avantajli
olmakla beraber diger testlere bakildiginda daha yiiksek bir giice sahip oldugu
goriilmektedir. Bu agidan DF ve SD prosediirlerine bir alternatif sunmaktadir. Ancak
negatif hareketli ortalama bilesenlerinin oldugu modellerde testin kullanimi boyut

carpikligina neden olacag: i¢in kullanimi nerilmemektedir.'®?

3.2.  Veriler

Calismanin amaci, ekonomik igerikli agiklamalarin makroekonomik gostergeler
izerine etkisinin ekonometrik olarak analiz edilmesidir. Bu amag¢ kapsaminda ileri
siriilen hipotez “ekonomi otoritelerinin yaptigi ekonomik igerikli aciklamalar

makroekonomik degiskenleri etkilemektedir” seklinde ifade edilebilir.

%0Tar, a.g.e., 5.400.
161

a.g.e.
1627

Igde, a.g.e., 5.22.
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Calismanin bu bdliimiinde, 03.01.2011 ile 31.12.2014 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’a ait giinliik islem hacmine ve ddviz kuruna, yapilan ekonomik igerikli

aciklamalarin etkisi kosullu varyans modelleri analiz edilecektir.

Bu baglamda, ilk olarak incelenen doneme ait veriler derlenerek 1007
gbozlemden olusan BIST islem hacmi ve doviz kuru veri seti olusturulmustur. Daha
sonra Ekonomi Bakani tarafindan yapilan agiklamalar, T.C. Merkez Bankasi Baskani
tarafindan yapilan agiklamalar ve Amerika Merkez Bankasi (FED) Baskani tarafindan
yapilan aciklamar derlenmistir. Incelenen dénemde Ekonomi Bakani tarafindan 267
aciklama, TCMB Bagkani tarafindan 138 ve FED Baskani tarafindan 110 agiklama
yapildig1 tespit edilmistir. Modelde yapilan aciklamalari kullanabilmek amaciyla,
aciklama yapilan giine 1, agiklama olmayan giine sifir degeri verilerek bahsi gecen
ekonomi otoritesi i¢in li¢ farkli kukla degisken olusturulmustur. A¢iklama yapilan tarih
sayet haftasonu veya tatil glinlerine denk geliryorsa ilk islem giiniinene yansitilmistir.
BIST islem Hacmi ait veriler Borsa Istanbul resmi internet sayfasindan, dolar kuruna ait
veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir. TCMB Bagkani’ nin
aciklamalar1 merkez bankasi resmi internet sitesinden alinirken, Ekonomi Bakani ve
FED Baskani’ na ait acgiklamalar ¢esitli haber kaynaklarinin taranmasi sonucu elde
edilmistir. Verilerin analizini gergeklestirmek amaciyla Eviews-8 paket programi

kullanilmistir.

Tablo 1. Kukla Degiskenlere Ait Tanimlar

Kukla Degisken Tanimlama

T.C. Merkez Bankasi Baskani’na ait agiklama olan giinlere “1”’; diger

TCMBBASKANI giinlere “0” degeri verilerek olusturulmustur.

Amerika Merkez Bankasi Bagkani’ na ait agiklama olan giinlere “1”;

FEDBASKANI diger giinlere “0” degeri verilerek olusturulmustur.

T.C. Ekonomi Bakani’na ait agiklama olan giinlere “1”; diger giinlere “0”

BAKAN degeri verilerek olusturulmustur.
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3.3.  Ekonomik icerikli Aciklamalarin BIST 100 Endeksi Uzerine Etkisinin
Kosullu Varyans Modelleri ile Analizi

3.3.1. BIST islem Hacmi Serisine ait Istatistiksel Bilgiler

Calismada ilk olarak bir ekonominin “merkezi sinir sistemi” sayilan borsa
endeksi tizerinde ekonomik igerikli agiklamalarin etkisi arastirilacaktir. Borsada siyasi
calkantilarin ve belirsizliklerin ¢ok 6nemli etkileri vardir. Borsada gerek hacim gerekse
volatilitenin belirlenmesinde bu tiir etkilerin ayrintilariyla incelenmesi gerekmektedir.163
Bu amagla BIST100 Endeksi islem hacmindeki degisim bagimsiz degisken, TCMB
Bagkani, Ekonomi Bakani ve FED Baskani’na ait ekonomik agiklamalar icin
olusturulmus kukla degiskenler ise bagimsiz degisken olarak almmustir. Incelenen 2011-
2014 doneminde ortalama 499 milyon TL islem yapilirken, en yiiksek islem hacmi 1270

milyon TL ve en diigiik islem hacmi 109 milyon TL olmustur.

Calismada kullamllmak amacryla Borsa Istanbul islem hacmindeki logaritmik
degisim (LHACIM) matematiksel olarak;
LHACIM = log(m

hacim;_4

seklinde hesaplanmistir. Formiilde yer alan hacim, t gilinlinde gerceklesen islem
hacmini, hacimy; ise t-1 giiniinde gerceklesen islem hacmini ifade etmektedir.
Calismada ilk once BIST 100 islem hacmindeki logaritmik degisime ait betimsel
istatistikler hesaplanmistir. 1006 gézlem sonucunda logaritmasi alinmis BIST 100 islem
hacimi degisim serisinin ortalamasi -0.00099 standart sapmasi 0.25 olarak tespit
edilmistir. Ayrica serinin maksimum degeri 1.7714 ve minimum degeri -1.16 olarak
tespit edilmistir. Serinin basiklik katsayisi (Kurtosis) 7.12 olarak hesaplanmis olup seri
sivri bir yapiya sahiptir ve normal dagilimdan farklilik gostermektedir. (Normal dagilim
da bu deger 3 olmalidir.) Serinin simetri yapisin1 gosteren ¢arpiklik (Skewness) katsayisi

pozitif oldugu i¢in saga ¢arpik bir dagilima sahiptir (Bkz: Tablol).

%3Giines ve Saltoglu, a.g.e., s.7.
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Tablo 2. BIST 100 Endeksi Islem Hacmindeki Degisimin Betimsel Istatistikleri

LHACIM
Ortalama -0.00099547 Std. Sapma 0.2514501
Maksimum 1.771448 Minimum -1.161963
Carpiklik 0.515033 Basiklik 7.125313
Jarque-Bera 757.8215 Kuyruk Olasilig 0.000
Gozlem 1006
Jarque-Bera istatistigi bir serinin normal dagilima uyup uymadigini

gostermektedir. Jarque-Bera istatistigi Hipotezi:

“Ho: Seri normal dagilmaktadir.

Ha: Seri normal dagilmamaktadir.”

Seklinde ifade edilir. Arastirmada kullanilan islem hacmi serisi i¢in %1, %5, %10

anlam diizeyleri i¢in sifir hipotezi red edilir ve serinin normal dagilima sahip olmadig1

goriilmektedir.
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Sekil 1. Logaritmik BIST Giinliik islem Hacmindeki Degisim Grafigi

BIST islem hacmindeki degisim serisine ait grafik incelendiginde serinin bir

ortalama etrafinda salinim gosterdigi dolayisiylada serinin duragan oldugu sdylenebilir.
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Grafikten elde edilen yorumun diginda incelenen donemde serinin duragan olup

olmadigi birim kok testleri ile incelenmelidir.

Duragan bir yapiya sahip olmayan serilerin ekonometrik modellerde
kullanilmasi degiskenler arasinda olmayan gergek bir iliskinin varmig gibi gérlinmesine
sebep olabilir. Bu nedenle analizde kullanilan ‘“’hacimx’’ serisinin duragan olup
olmadigini incelemek amaciyla literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testlerinden ADF
ve Philips-Perron testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 3°de yer verilmistir.

Her iki test i¢in de kullanilan hipotezler:

Ho: Seri birim kok igermektedir (seri duragan degildir).

Ha: Seri birim kok icermemektedir (seri duragan degildir).

Tablo 3. BIST 100 Endeksi islem Hacmindeki Degisimin Birim Kok Test Sonuclar:

Birim K&k Testleri ADF Testi Philips-Perron Testi
Kritik Test Degerleri t- testi (lfll;)slfll:gl t- testi Kuyruk Olasihig
-25.74124 0.0000 -76.08687 0.0001
1% level -3.436657 -3.436637
5% level -2.864213 -2.864204
10% level -2.568245 -2.568241

Tablo 3’ de goriilecegi lizere ADF Test istatistigi (-25.74124) degeri ve Philips-
Perron Test istatistigi (-76.086887) degeri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde
kritik test degerlerinden mutlak degerce biiyiik olmasi nedeniyle sifir hipotezi red

edilerek serisinin duragan oldugu yoniinde karar verilmektedir.

Serinin duraganlik durumu tespit edildikten sonra otokorelasyon igerip
icermedigini incelemek gerekmektedir. Otokorelasyon; hata teriminin birbirini izleyen
donemleri arasinda iligki bulunmasi durumudur. Otokorelasyon daha ¢ok zaman

serilerinde ortaya ¢ikmakla birlikte yatay Kkesit verilerinde de otokorelasyona
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rastlanabilmektedir.”™" Bir seride otokorelasyon olmasinin doguracagi sonuglar ise su

sekilde siralanabilir;'®®

e Modelde belirlenecek katsayilar sapmasiz olmakla birlikte etkin olmazlar.
e Hata teriminin varyansi oldugundan kiigiik tahmin edilebilir.

e En Kiigilik Kareler yontemine gore ongoriiler etkin degildir.

Kisaca ifade etmek gerekirse otokorelasyoniceren bir seride degiskenlerin
anlamliligimi Olgen t test istatistik degeri biiyiik cikabilir. Bu nedenle anlamsiz bir

katsayr anlamli olabilir. Modelin genel anlamlilik ifadesi R? oldugundan yiiksek

20 0.087 0.017 183.10 0.000

saptanabilir.

Otokorelasyon Kismi Korelasyon AC PAC Q-Stat Prob
ko I == 1 -0.313 -0.313 98.982 0.000
o = 2 -0.141 -0.266 119.17 0.000
|| = 3 -0.063 -0.241 123.15 0.000
|| ] 4 0016 -0.177 123.40 0.000
|| ] 5 0065 -0.071 127.69 0.000
| | 6 0019 -0.020 128.05 0.000
| | 7 -0.028 -0.020 128.86 0.000
] ] 8 -0.074 -0.091 134.48 0.000
| | 9 -0.001 -0.093 134.48 0.000
* || 10 0.116 0.041 14819 0.000
|| || 11 -0.060 -0.039 151.88 0.000
| | 12 0019 0018 15226  0.000
A | 13 -0.073 -0.061 157.74  0.000
| || 14 0.005 -0.058 157.77  0.000
* | 15 0.102 0.052 16851 0.000
| || 16 -0.060 -0.034 172.23 0.000
| ] 17 -0.054 -0.079 175.27  0.000
| | 18 0006 -0.052 17531  0.000
| A 19 -0.002 -0.079 17531  0.000

|

™ |

Sekil 2. BIST 100 islem Hacmindeki Degisim Otokorelasyon Grafigi

Sekil 2 incelendiginde serinin ilk ii¢ gecikme degerine kadar %35 giliven sinirlar
disinda kaldigi bu nedenle otokorelasyon igerdigi goriilmektedir. Bu durum ortalama

denklemine gecikmeli degerlerin eklenmesinin anlamli olacagini géstermektedir.

1%4Tar, a.g.e., s. 191-192.
1%%a.g.e., 5.195.
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3.3.2. BIST Hacmi icin Uygun Modelinin Belirlenmesi

BIST 100 islem Hacmi igin uygun modelinin belirlenmesi amaciyla seri | (0)
diizeyinde duragan oldugu i¢in serinin kolegramina bakilarak nasil bir ARMA yapisina
sahip oldugu arastirilmistir. En uygun ARMA modelinin belirlenmesinde Box-Jenkins
yontemi kullanilmis ve modelde hata paylar1 arasindaki ACF ve PACF fonksiyonlarina
bakilarak, yiiksek R? ve diisiik hata kareleri toplamui tespit edilmeye calisilmistr. ARMA
modelleri olusturulurken ¢alismada kullanilmasi hedeflenen ama uygulamada
istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilen Ekonomi Bakani’na ait degisken
modelden ¢ikarilarak analize devam edilmis ve belirlenen kriterler bazinda elde edilen

en iyl model ARMA(1, 1) ait test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
LHACIM=B¢+B:*TCMBBASKAN+B,*FEDBASKANI+B3AR(1)+Bs*MA(1)

Elde edilen modelde; tiim degiskenlere ait parametreler istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Aym1 zamanda kurulan modelde aymi tiirdeki parametre

degerlerinin  toplaminin  birden  kiigik olma kosulu da  saglanmigtir

(AR(1)+AR(2)+AR(3) <1 ve MA(1)+MA(2)+MA(3) <1).

Tablo 4. BIST 100 islem Hacmindeki Degisim icin En Uygun ARMA Modeli

Bagiml Degisken: LHACIM

Degisken B Std.Sapma | t-istatistigi | Kuyruk Olasiligi
C -0.047 0.302 -0.157 0.875
FEDBASKANI 1.663 0.810 2.053 0.039
TCMBBASKAN -1.555 0.916 -1.698 0.082
AR(1) 0.302 0.042 7.207 0.000
MA(1) -0.843 0.024 -35.179 0.000
R? 0.2440 Akaike Bilgi Kriteri 9.015
Diizeltilmis R? 0.2409 Schwarz Bilgi Kriteri 9.040
F-istatistii 80.696 Hannan-Quinn Bilgi 9.025

Kriteri
Kuyruk Olastlig (F- 0.000* Durbin-Watson Istatistigi 1.973
Istatistigi)

*051 **9%5 ***0410 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bu noktadan itibaren elde edilen ARMA modeli i¢cin aylar itibariyla ortaya

¢ikmasi olasi olan dalgalanma ARCH-LM testine gore sinanmis olup sonuglar Tablo 4’
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de gosterilmistir. ARCH LM testi icin kurulan sifir hipotezi “Modelde ARCH etkisi
yoktur” seklinde iken alternatif hipotez “Modelde ARCH etkisi vardir.” sekilinde

tanimlanmaktadir.

Tablo 5. BIST 100 islem Hacmindeki Degisimi En Uygun ARMA Modeli icin ARCH — LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F istatistigi 47.28601 Olasilik F(1,1002) 0.0000

Obs*R? 45.24520 Olasilik Ki-kare(1) 0.0000

ARCH-LM testi sonucuna gore T *(RZ) degeri 47.28601 olarak bulunmustur.
T*( R?) degeri, 0,05 hata diizeyindeki serbestlik derecesi 1 olan Ki-kare (32 (1))=3,84)
tablo degerinden biiylik ¢iktig1 i¢in sifir hipotezi reddedilir. Bu nedenle, modelinin

artiklarinda 1’inci dereceden ARCH etkisinin varligi tespit edilmistir.

3.3.3. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Serisinde ait En Uygun ARCH Modelinin
Secimi

Bu boliimde BIST islem hacmi i¢in kurulan en uygun modeldeki ARCH etkisini
ortadan kaldirmak amaciyla kosullu degisen varyans modelleri olan ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri incelenecektir. Bu modeller arasindan en iy1 temsil
gliciine sahip modeli segmek igin Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi Kriteri ve log-
olabilirlik degerlerine (log likelihood) bakmak gerekmektedir. Kriter degeri, en kiigiik
log-olabilirlik degeri en yiiksek olan modelin en iyi model olarak alinmasi
gerekmektedir. Ancak calismamizda en iyl model secilirken degiskenlerin anlamlilig

ve modelin agiklanma orani da dikkate alinacaktir.
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Tablo 6. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Degisimi icin ARCH Modelleri

Ortalama Denklemi
MODEL ARCH(1) ARCH(2)
Degisken Katsay1 Katsay1
C 0.065 -0.111*
FEDBASKAN 0.611** 1.082***
TCMBBASKAN -1.261 -0.886
AR(1) 0.327* 0.333*
MA(1) -0.845* -0.824*
Varyans Denklemi
C 406.682* 414.6945*
g2 4 0.124539* 0.177795*
g2, -0.056447*
FEDBASKAN 44,13312** 37.64470***
TCMBBASKAN 1.756745* 30.92565
R? 0.243391 0.241324
Akaikei Bilgi Kriteri 8.986608 8.976962
Schwarz Bilgi Kriteri 9.030603 9.020957
Log-Olabilirlik -4506.770 -4501.029
*0,01; **0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’ da yer alan ARCH(p) modelleri incelendiginde; ARCH(1) ve ARCH(2)
modelerine ait ortalama denkleminde “FEDBASKANI” degiskeni istatistiksel olarak
anlaml iken, “TCMBBASKAN” degiskeni anlamsizdir. Ayrica ARCH(1) modeline ait
varyans denkleminde ekonomik otoritelere ait degiskenler istatistiksel olarak anlamli
iken, ARCH(2) modelinde FED Baskani’na ait acgiklamalarin ifade edildigi degiskenin
katsayist istatistiksel olarak anlamhidir. Bilgi kriterleri ve log- olabilirlik degeri diger
modellerle karsilastirildiginda en iyi model ARCH(2) olarak goziikmektedir. Modele
gore yalmizca FED Baskani’na ait aciklamalarin islem hacmi ve islem hacmi
volatilitesinde etkili oldugu ifade edilebilir. ARCH(2) modellinden sonra kurulan
modellerin bilgi kriterilerine ve log- olabilirlik degerine gore daha uygun olmadig:

tespit edildigi icin ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Bu asamadan sonra GARCH modelleri incelenmis ve Tablo 7°de sonuclari
verilmistir. En diisiik bilgi kriteri degeri ve en biiyiik log-olabilirlik degerine sahip
GARCH(1, 1) en uygun modeldir. Fakat {i¢c modelde GARCH(p, q) modellerindeki
biitin parametrelerin negatif olmama kosulunu saglamamaktadir. GARCH(p, Q)
modellerini daha sonraki gecikme degerlerine kadar analiz edildigi zaman GARCH(p,
q) model kisitlari1 yerine getiren, daha kiiglikbilgi kriteri degerine ve yiiksek log-

olabilirlik degerine sahip bir model tespit edilememistir. Bu nedenle bir sonraki
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asamada daha uygun bir model elde etmek amaciyla TGARCH ve EGARCH modelleri

incelenecektir.

Tablo 7. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Degisimi icin GARCH Modelleri

Model | GARCH(1,1) | GARCH(2, 1) | GARCH(2, 2)
Ortalama Denklemi
Degisken Katsay1
C 0.051424 -0.054692* -0.044605*
FEDBASKAN 0.761874 0.912929*** 1.248024**
TCMBBASKAN -1.516142 -1.002351 -1.863936**
AR(1) 0.352438* 0.365787* -0.120492
MA(1) -0.826153* -0.840215* -0.221529*
Varyans Denklemi
C 545.7603* 454.4438* 498.0356*
g 4 0.180433* 0.171476* 0.104034*
g2, -0.039600 -0.059312*
hes -0.328225* -0.103234 0.258416
heo -0.132838*
FEDBASKAN 15.58178 35.76642* -3.277878*
TCMBBASKAN 28.43852 31.29735 -39.41705
R? 0.239612 0.240101 0.136575
Akaikei Bilgi Kriteri 8.977114 8.979643 9.105896
Schwarz Bilgi Kriteri 9.025997 9.033415 9.164556
Log-Olabilirlik -4501.000 -4501.271 -4563.713
*0,01; **0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig1 ifade etmektedir

Calismada hata varyanslar1 arasindaki asimetriyi agiklayan EGARCH(1, 1) ve
EGARCH-M(1, 1) modelleri test edilmistir. Modellere ait degiskenler Tablo 8 de
incelendiginde, her iki modelde de pozitif ya da negatif soklarin volatilitiye asimetrik
etkisini gosteren “a,” katsayis istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger almistir. Yani
volatilite negatif soklardan, pozitif soklara gore daha fazla etkilenmektedir. Ayrica
ortalama denklemine gore; EGARCH(1, 1) modelinde yalnizca T.C Merkez Bankasi
Baskani’na ait agiklamlarin ifade edildigi degiskene ait katsaymnin, EGARCH-M (1, 1)
modelinde ise FED Baskani’na ve T.C. Merkez Bankasi Baskani’na ait agiklamlarin
ifade edildigi degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. T.C. Merkez Bankas1 Bagkani’na ait aciklamalar islem hacmi degisim oranini
disiirirken, FED Bagkani’'na ait agiklamalar islem hacmini degisim oranini
arttirmaktadir. Bununla birlikte ekonomik otoritelere ait acgiklamalarin katsayilari
varsyans denklemi incelendiginde “TCMBBASKAN” degiskenlerine ait katsayilarin

EGARCH(1, 1) modelinde, “FEDBASKAN” degiskenlerine ait katsayilarin ise
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EGARCH-M(1, 1) modelinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuclara gore T.C. Merkez Bankas: Basgkani’nin agiklama yaptigi tarihlerde
volatilitenin agiklama yapmadigi giinlere gore daha fazla oldugu, FED Baskani
tarafindan agiklama yapildigi tarihlerde ise volatilitenin, agiklama yapmadigi giinlere

gore azaldig ifade edilebilir.

Tablo 8. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Degisimi icin EGARCH Modelleri

Model EGARCH(1, 1) EGARCH-M(1, 1)
Degiskenler Katsay1 Katsay1
Ortalama Denklemi
hy 3.235232***
C 0.088996* -20.41141**
FEDBASKAN 0.442512 0.259492**
TCMBBASKAN -1.943419*** -1.655985***
AR(1) 0.308151* 0.327842*
MA(1) -0.826389* -0.828222*
Varyans Denklemi
do 3.716107* 3.789266*
az 0.129258* 0.124839*
a, -0.184669* -0.185859*
as 0.375095* 0.363050*
FEDBASKAN 0.145121 0.171261*
TCMBBASKAN -0.018253*** -0.025362
R? 0.242846 0.245347
Akaikei Bilgi Kriteri 8.979687 8.978933
Schwarz Bilgi Kriteri 9.033459 9.037593
Log-Olabilirlik -4501.293 -4499.914
*0,01; ¥*0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ote yandan, EGARCH-M(1, 1) modelinde ortalama denklemine dahil edilen,
literatiirde risk pirimi olarak tanimlanan h, katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayrica bilgi kriteri ve log-olabilirlik degerlerine gore su ana kadar elde

edilen en iyi model EGARCH-M(1, 1)’dir.

Bu noktadan sonra EGARCH modeli gibi hata varyanslari arasindaki asimetriyi
aciklayan ve bunun yani sira kaldirag etkisini belirlemek i¢in ortaya atilmis bir model
olan Esik ARCH modeli (Threshold ARCH (TGARCH)) modelleri incelenmistir.
TGARCH(1, 1) ve TGARCH-M(1, 1) calismaya dahil edilmistir.
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Tablo 9. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Degisimi icin TGARCH Modelleri

Model TGARCH(1, 1) TGARCH-M(1, 1)
Degisken Katsay1 Katsay1
Ortalama Denklemi
hy 2.909122*
C -0.217971 -18.52921*
FEDBASKANI -0.058093 0.403899***
TCMBBASKAN -2.265240*** -1.638731**
AR(1) 0.257988* 0.253404*
MA(1) -0.793854* -0.790297*
Varyans Denklemi
C 6.509959* 10.49622*
g2 4 -0.026208* -0.029916*
g2 *xd_y 0.059703* 0.060617*
hes 0.991234* 0.985856*
FEDBASKANI -25.39452* -26.31938*
TCMBBASKAN 6.381941 -3.911576***
R? 0.237394 0.245535
Akaikei Bilgi Kriteri 8.963405 8.95519
Schwarz Bilgi Kriteri 9.017177 9.004073
Log-Olabilirlik -4493.111 -4489.983
*061 **%5 **¥*9410 diizeylerinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde, TGARCH(1, 1) ve TGARCH-M(1, 1) modellerinde
gf | = d,_,degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu icin
kaldira¢ etkisinin oldugu belirlenmistir. Yani volatilite iizerinde daha yiiksek etkiye

sahip olan negatif soklu bir asimetri s6z konusudur.

Modellere ait ortalama denklemlerine gore, T.C Merkez Bankasi Bagkani’ nin
aciklamalarin1 gdsteren degiskene ait katsayinin TGARCH(1, 1) modelinde istatistiksel
olarak anlamli olup, islem hacmi degisim oranina negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir. Ote yandan TGARCH-M(1, 1) modelinde ¢alismada kullanilan ekonomi
otoritelerinin agiklamalarina ait degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir.
Modele gore, T.C. Merkez Bankasi Baskani’ na ait aciklamalar islem hacmini
diisiiritken, FED Bagskani’ na ait agiklamalar islem hacmini degisim oranini

arttirmaktadir.

Ayni sekilde ekonomik otoritelere ait agiklamalarin katsayilar1 varyans denklemi
incelendiginde TGARCH(1, 1) modelinde yalnizca “FEDBASKANI”; degiskenine ait
katsayinin, TGARCH-M (1, 1) modelinde ise “FEDBASKANI ve TCMBBASKAN”

degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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TGARCH (1, 1) modeli varyans denklemi dikkate alindiginda FED Bagkani tarafindan
aciklama yapildig1 tarihlerde volatilitenin, agiklama yapmadig1 giinlere gore azaldig
ifade edilebilir. Diger taraftan TGARCH-M(1, 1) modeli varyans denklemine gore, T.C
Merkez Bankasi Baskam1i ve FED Bagkani tarafindan agiklama yapildigi tarihlerde

volatilitenin, agiklama yapmadig1 giinlere gore daha azaldig tespit edilmistir.

TGARCH-M(1, 1) modelinde de EGARCH-M(1, 1) modelinde oldugu gibi
ortalama denklemine dahil edilen, risk pirimi degeri h, katsayis1 pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Buradan hareketle risk ile islem hacmi arasinda pozitif yonlii bir iliski

s6z konusu oldugu sdylenebilir.

Incelenen tiim modellere gore TGARCH-M (1, 1) modeli bilgi kriteri en diisiik,
maksimum olabilirlik degeri en yiiksek olan modeldir. Dolayisiylada calismada tespit
edilen en uygun modeldir. TGARCH-M (1, 1) modeline ait matematiksel denklemler su
sekilde gosterilir:

e Ortalama Denklemi:
LHACIM= -18.52921 + 2.909122*h; + 0.403899*FEDBASKANI + -
1.638731*TCMBBASKAN + 0.253404*AR(1) - -0.790297*MA(1)

e Varyans Denklemi:
h= 10.49622 - 0.029916*c? , + 0.060617*s? , *d,_, + 0.985856*h;-
26.31938*FEDBASKANI - 3.911576*TCMBBASKAN

Modeli belirlemis oldugumuz en uygun model olan TGARCH-M (1, 1)
modeline ait ARCH etkisinin varligin1 arastirmak iizere ARCH-LM testini yapilmis ve

sonuglar Tablo 10°da verilmistir. Test sonuglarina gore ARCH etkisi ortadan kalmistir.

Tablo 10. BIST 100 Endeksi islem Hacmi Degisimi icin En Uygun Model ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F istatistigi 0.0636 Olasilik F(1,1002) 0.8009

Obs*R? 0.0637 Olasilik Ki-kare(1) 0.8007
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3.4. Ekonomik Icerikli Aciklamalarin Déviz Kuru Uzerine Etkisinin Kosullu
Varyans Modelleri ile Analizi

3.4.1. Déviz Kuru Serisine ait Istatistiksel Bilgiler

Calismanin bu boliimiinde, doviz kuru getirisi iizerinde ekonomik igerikli
aciklamlarin etksi arastirilacaktir. Bu amagla doviz kuru bagimsiz degisken (A.B.D.
dolar1), TCMB Baskani, Ekonomi Bakani ve FED Baskani’na ait ekonomik ag¢iklamalar
icin olusturulmus kukla degiskenler ise bagimsiz degisken olarak alimmistir. incelenen
2011-2014 doneminde doviz kurunun ortalama degeri 1.89 TL, standart sapmasi 0.21
TL’dir. Do6viz kuru bu donem igerisinde maksimum 2.37 TL olurken, minimum 1.5 TL

olmustur.

Calismada kullanilmak tizere doviz kuruna ait logaritmik getirisi kullanilmis ve
matematiksel olarak su sekilde hesaplanmustir;

L doviz,
lgetiri = log(

Formiilde yer alan hacim;, t gliniinde ger¢eklesen kur degerini, hacimy.; ise t-1
giiniinde gergeklesen kur degerini ifade etmektedir. Calismada oncelikle déviz kuruna
ait logaritmik getiri serisinin betimsel istatistikler hesaplanmistir. Logaritmik getiriye ait
istatistikler incelendiginde ortalamasi 0.0004 standart sapmast 0.006 seri, seri sivri bir
yapiya sahiptir (basiklik katsayis1 5.781) ve garpiklik katsayisi pozitif oldugu igin hafif

saga carpik bir dagilima sahiptir. Ayrica serinin maksimum degeri 0.03 ve minimum

degeri -0.033 olarak tespit edilmistir.

Tablo 11. Déviz Kuru Logartimik Getiri Degiskenine Ait Betimsel istatistikleri

Dolar
Ortalama 0.000405 Standart Sapma 0.00606
Maximum 0.0304 Minimum -0.0334
Carpiklik 0.2341 Basiklik 5.781
Jarque-Bera 333.3748 Kuyruk Olasilig 0.0000
Gozlem 1006

Jarque-Bera istatistigine gore arastirmada kullanilan logaritmik getiri serisi %1,

%S5, %10 anlam diizeylerinde serinin normal dagilima sahip olmadigi tespit edilmistir.
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2011-2014 doneminde incelenen serininin, birim kok testleri ile duragan bir

yapiya sahip olup olmadigi arastirilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 12’de yer

verilmistir.

Tablo 12. Déviz Kuru Getiri Degiskenine Birim Kok Test Sonuglar:

Birim Kok Testleri ADF Testi Philips-Perron Testi
t- testi Kuyruk t- testi Kuyruk Olasiligi
Kritik Test Degerleri Olasilig1
-30.75901 0.0000 -30.75250 0.0000
1% level -3.436637 -3.436637
5% level -2.864204 -2.864204
10% level -2.568241 -2.568241

Tablo 12’ de goriilecegi lizere ADF Test istatistigi (-30.75901) degeri ve Philips-

Perron Test istatistigi (-30.75250) degeri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde

kritik test degerlerinden mutlak degerce biiyilk olmasi nedeniyle serisinin duragan

oldugu yoniinde karar verilmektedir.
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Sekil 3. Doviz Kuru Logaritmik Getiri Grafigi

Doviz kuru logaritmik getiri serisine ait grafik incelendiginde de serinin bir

ortalama etrafinda salinim gosterdigi dolayisiylada serinin duragan oldugu sdylenebilir.

Serinin duraganlik durumu tespit edildikten sonra otokorelasyon igerip icermedigini

incelemek gerekmektedir. Daha once beliritildigi gibi otokorelasyon kurulacak olan

zaman serisine ait modelde 6l¢iim hatasi ortaya ¢ikarabilmektedir.
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Otokorelasyon Kismi Korelasyon AC PAC Q-Stat Prob
[ = | * ] 1 0.030 0.030 0.8844 0.347
| * | * ] 2 -0.016 -0.017 1.1536 0.562
| * | | * | 3 -0.003 -0.002 1.1614 0.762
| * | | * | 4 0.003 0.003 1.1694 0.883
| * | | * | 5 0.064 0.064 53721 0.372
| * | | * | 6 -0.031 -0.035 6.3532 0.385
| * | | * | 7 0.014 0.019 6.5580 0.476
| * | | * | 8 0.008 0.006 6.6189 0.578
| * | | * | 9 -0.032 -0.032 7.6513 0.570
| * | * ] 10 0.023 0.021 8.1770 0.612
| * | | * | 11 -0.017 -0.015 8.4670 0.671
| * | | * | 12 -0.035 -0.037 9.7355 0.639
| * | | * | 13 -0.013 -0.011 9.9001 0.702
| * | | * | 14 0.018 0.022 10.230 0.745
| * | | * ] 15 -0.006 -0.014 10.272 0.802

Sekil 4. Doviz Kuru Getiri ait Otokorelasyon Grafigi

Sekil 4 incelendiginde serinin %S5 giiven smirlart i¢inde kaldigi bu nedenle

otokorelasyon igermedigi goriilmektedir.

3.4.2. Déviz Kuru i¢in Uygun Modelinin Belirlenmesi

Doviz kuru logaritmik getiri sersi igin uygun modelinin belirlenmesi amaciyla seri 1(0)

diizeyinde duragan oldugu i¢in serinin kolegramina bakilarak nasil bir ARMA yapisi

izledigi incelenmisgtir. En uygun ARMA modelinin Box-Jenkins yontemi kullanilmis ve

modelde hata paylar1 arasindaki ACF ve PACF fonksiyonlarina bakilarak, yiiksek R? ve

diisiik hata kareleri toplami bulunmaya c¢alisilmistir. Bu kriterler bazinda en iyi

performansi gosteren model ARMA (2, 2) olarak saptanmustir.

Getiri =Bo+P1*FEDBASKANI+B2*TCMBBASKAN+B3*BAKAN +B4*AR(1)+BsAR(2)

+Be*MA(1) + B7*MA(2)

Elde edilen modelde; tim degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur. Aynt zamanda kurulan modelde ayni tiirdeki parametre degerlerinin

toplaminin birden kii¢iik olma kosulu da saglanmistir (Bkz: Tablo 13).
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Tablo 13. Déviz Kuru Getiri Degiskeni i¢cin En Uygun ARMA Modeli

Bagimli Degisken: Getiri

Degisken B Std.Sapma t-istatistig | Kuyruk Olasilig

Cc 0.0004 0.0002 1.82 0.07
FEDBASKAN -0.0014 0.0006 -2.29 0.02
TCMBBASKAN -0.0012 0.0006 -2.13 0.03
BAKAN 0.0003 0.0001 2.28 0.02
AR(1) 0.4289 0.0051 84.35 0.00
AR(2) -0.9772 0.0050 -194.73 0.00
MA(1) -0.4328 0.0029 -151.79 0.00
MA(2) 0.9951 0.0021 479.08 0.00

R? 0.0270 Akaike Bilgi Kriteri -7.385753

Diizeltilmis R? 0.0201 Schwarz Bilgi Kriteri -7.346616

F-istatistigi 3.949 Ha””arl';Q“"?” Bilgi -7.370881

riteri
Kuyruk Olasihg (F-istatistigi) | 0.0002 Durbin-Watson Istatistigi 1.944733

*061 ¥*9%5 ***0410 diizeylerinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Bu noktadan itibaren elde edilen ARMA(2, 2) modeli igin aylar itibariyla ortaya
¢ikmasi olasi olan dalgalanma ARCH-LM testi kullanilarak sinanmis ve sonuglar Tablo

16°da gosterilmistir.

Tablo 14. Diéviz Kuru Getiri Degiskeni icin En Uygun ARMA Modele ait ARCH — LM Testi

Heteroskedasticity Testi: ARCH

F istatistigi 35.602 Olasilik F(1,1000) 0.0000

Obs*R? 34.448 Olasilik Ki-kare (1) 0.0000

ARCH LM testi sonucuna gore T *(R?) degeri 35.602 olarak tespit edilmistir.
T*(Rz) degeri, 0,05 anlamlilik diizeyindeki serbestlik derecesi 1 olan Ki-kare (y2
(1))=3,84) tablo degerinden biiyiik ¢iktig1 i¢cin, modelinin artiklarinda 1’inci dereceden
ARCH etkisinin varlig1 tespit edilmistir.
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3.4.3. Doviz Kuru Serisinde ait En Uygun ARCH Modelinin Se¢imi

Bu boliimde Doviz Kuru Degisim serisi i¢in kosullu degisen varyans modelleri
olan ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri incelenmistir. Oncelikle
ARCH modelleri elde edilmis ve sonuglar Tablo 15’de verilmistir. ARCH(p)
modellerine ait ortalama denkleminde otoritelere ait degiskenlerin katsayilar
degerlendirildiginde; FED Baskani’nmin acgiklamalarina ait degiskenin katsayisi
hesaplanan tiim modellerde istatsitiksel olarak anlamli iken, T.C. Merkez Bankasi
Baskani’ nin agiklamalarina ait degiskenin katsayisi, ARCH(1) modeli hari¢ tiim
modellerde istatistiksel olarak anlamlidir. Ekonomi Bakani’ nin agiklamalarini ifade
eden degiskene ait katsay1 ortalama denkleminde istatistiksel olarak anlamsizdir. En
kiiciik bilgi kriterleri ve en yiiksek log-olabilirlik degerine gore en iyi model ARCH(4)
olarak belirlenmistir. ARCH(4) modelinden sonra kurulan modellerin bilgi kriterilerine
ve log-olabilirlik degerine gore daha uygun olmadigr tespit edildigi igin ¢alismaya dahil

edilmemistir.

Tablo 15. Déviz Kuru Getiri Degiskeni icin ARCH Modelleri

Model | ARCH(I) | ARCH(2 | ARCH@B) | ARCH(4)
Ortalama Denklemi

Degiskenler Katsayi Katsayi Katsay1 Katsayi

C 1.0005* 1.0006* 1.0005* 1.00039*
FEDBASKAN -0.0011*** -0.0015* -0.0013* -0.00109**
TCMBBASKAN -0.0005 -0.0008*** -0.0009*** | -0.00085***
BAKAN 0.0003 0.0002 0.0001 0.00016
AR(1) 1.3373* 0.3347* 0.4314* 0.43813*
AR(2) -0.9278* -0.9162* -0.9798* -0.96867*
MA(1) -1.3462* -0.3162* -0.4383* -0.43892*
MA(2) 0.9411* 0.9218* 0.9957* 0.97910*
Varyans Denklemi

C 0.00003* 0.00002* 0.00002* 0.000015*

L 0.219* 0.1814* 0.1951* 0.1741*

g2, 0.2189* 0.1824* 0.1659*

gt o 0.1735* 0.1766*

£i-a 0.1104*

&f-s

R? 0.014887 0.013234 0.021093 0.018683
Akaikei Bilgi Kriteri -7.423563 -7.464130 -7.496035 -7.510800
Schwarz Bilgi Kriteri -7.374642 -7.410316 -7.437329 -7.447202
Log-Olabilirlik 3736.629 3757.993 3775.009 3783.422

*0,01; **0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig: ifade etmektedir
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Bu asamadan sonra GARCH modelleri incelenmis ve Tablo 16’ da sonuglarina
yer verilmistir. Incelenen iic GARCH(p, q) modeline ait ortalama denkleminde
“FEDBASKAN” degiskenine ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli iken diger ekonomi
otoritelerine ait degiskenlerin katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. En diisiik bilgi
kriteri degeri ve en biiylik log-olabilirlik degerine sahip GARCH(2, 2) en uygun
modeldir. Fakat modelde de GARCH(p, q) modellerindeki biitiin parametrelerin negatif
olmama kosulunu saglamamaktadir. GARCH(p, ) modellerini daha sonraki gecikme
degerlerine kadar analiz edildigi zaman GARCH(p, q) model kisitlarin1 yerine getiren,
daha kiiciik bilgi kriteri degerine ve yiliksek log-olabilirlik degerine sahip bir model

tespit edilememistir. Bu nedenle bir sonraki asamada daha uygun bir model elde etmek

amactyla TGARCH ve EGARCH modelleri incelenecektir.

Tablo 16. Déviz Kuru Getiri Degiskeni icin GARCH Modelleri

Model GARCH(1, 1) \ GARCH(2, 1) GARCH(2, 2)
Ortalama Denklemi
Degisken Katsay1 Katsay1 Katsay1
C 1.0003* 1.00028* 1.00026*
FEDBASKAN -0.0011* -0.00112* -0.0011*
TCMBBASKAN -0.0006 -0.00056 -0.0006
BAKAN 0.0004 0.00042 0.00043
AR(1) 0.4282* 0.4284* 0.42859*
AR(2) -0.9768* -0.9767* -0.9784*
MA(1) -0.4384* -0.4385* -0.4383*
MA(2) 0.9960* 0.9960* 0.9961*
Varyans Denklemi

C 0.0000004* 0.0000004* 0.00000002*
et 4 0.1043940* 0.1132* 0.14128
e, -0.0137* -0.135511
hes 0.8917890* 0.896824* 1.750453
he -0.756259
R? 0.021434 0.021376 0.020364
Akaikei Bilgi Kriteri -7.557377 -7.555472 -7.562843
Schwarz Bilgi Kriteri -7.503563 -7.496766 -7.499245
Log-Olabilirlik 3804.803 3804.847 3809.547

*0,01; **0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig1 ifade etmektedir

Bu asamada hata varyanslar1 arasindaki asimetriyi agiklayan EGARCH(1, 1) ve
EGARCH-M(1, 1) modelleri test edilmistir. Modellere ait degiskenler Tablo 17’de
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incelendiginde, her iki modelde de pozitif ya da negatif soklarin volatilitiye asimetrik

3

etkisini gosteren “a,” katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif deger almistir.
Ayrica  EGARCH(1, 1) modelinde FED Baskani ve Ekonomi Bakani’na ait
degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli iken, EGARCH-M(1, 1) modelinde
tim degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
T.C. Merkez Bankasi Bagkani’na ve Amerika Merkez Bankasi Baskani’na ait
aciklamalar getiriyi diisiirirken, Ekonomi Bakani’na ait ac¢iklamalar getiriyi
arttirmaktadir. Bununla beraber, EGARCH-M(1, 1) modelinde ortalama denklemine
dahil edilen, literatiirde risk pirimi Olarak tanimlanan h, katsayis1 pozitif ve istatistiksel

olarak anlamlidir. Ayrica bilgi kriteri ve log-olabilirlik degerlerine gore su ana kadar

elde edilen en iyi model EGARCH-M(1, 1)’dir.

Tablo 17. Déviz Kuru Getiri Degiskeni icin EGARCH Modelleri

Model EGARCH(1,1) EGARCH-M(1,1)
Degiskenler Katsayi Katsayi
Ortalama Denklemi
h 0.000554*
C 1.00025* 1.006280*
FEDBASKAN -0.00085** -0.000981**
TCMBBASKAN -0.00054 -0.000288***
BAKAN 0.0007* 0.000427**
AR(1) 1.5102* 1.539677*
AR(2) -0.7754* -0.548631*
MA(1) -1.4907* -1.509986*
MA(2) 0.7636* 0.512898*
Varyans Denklemi
do -0.05802* -0.075286*
az -0.01001* -0.068476**
a, 0.093971* 0.096174*
as 0.994* 0.987297*
R? 0.005010 0.003632
Akaikei Bilgi Kriteri -7.575190 -7.592344
Schwarz Bilgi Kriteri -7.516483 -7.528745
Log-Olabilirlik 3814.745 3824.357
*0,01; **0,05;***0,10 diizeylerimde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 18 incelendiginde, TGARCH(1, 1) ve TGARCH-M(1, 1) modellerinde

g?_, *d,_, degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu igin
kaldira¢ etkisinin oldugu belirlenmistir. Yani volatilite lizerinde daha biiyiik bir etkiye

sahip pozitif soklu bir asimetri s6z konusudur. Modellere ait ortalama denklemlerine
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gore, Amerika Merkez Bankasi Bagkani’nin agiklamalarmi gosteren degiskene ait
katsayr her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli olup, getiriyi azaltmakta iken
Ekonomi Bakani’na ait agiklamlar1 gosteren degiskenin katsayisi istatistiksel olarak
anlamli olup getiriyi arttirmaktadir. T.C. Merkez Bankasi Baskani’na ait agiklamalara

ait degisken her iki modelde de istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 18. Déviz Kuru Getiri Degiskeni icin TGARCH Modelleri

Model TGARCH(1, 1) TGARCH-M(1, 1)
Degisken Katsay1 Katsay1
Ortalama Denklemi
hy 0.000217***
C 1.000389* 1.002751*
FEDBASKANI -0.001314* -0.001260*
TCMBBASKAN -0.000495 -0.000502
BAKAN 0.000608*** 0.000565***
AR(1) 0.429754* 0.428559*
AR(2) -0.972477* -0.973567*
MA(1) -0.438828* -0.438670*
MA(2) 0.996299* 0.996202*
0.000217*
Varyans Denklemi
C 0.0000002** 0.00000021*
g, 0.073912* 0.094847*
gt *diq -0.071597* -0.069354*
he.1 0.956858* 0.935845*
R? 0.022256 0.021691
Akaikei Bilgi Kriteri -7.567208 -7.565911
Schwarz Bilgi Kriteri -7.508502 -7.502313
Log-Olabilirlik 3810.739 3811.087

*001 **9%5 #**910 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

TGARCH-M(1, 1) modelinde de EGARCH-M(1, 1) modelinde oldugu gibi
ortalama denklemine dahil edilen, risk pirimi degeri h, katsayis1 pozitif ve istatistiksel

olarak anlamlidir. Buradan hareketle risk ve getiri arasinda pozitif yonli bir iliskiden
bahsedilebilir.

Incelenen modeller arasinda, EGARCH-M(1, 1) modeli bilgi kriteri en diisiik,

log-olabilirlik degeri en yiiksek ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
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en iyi model olarak belirlenmistir. EGARCH-M(1, 1) modeline ait matematiksel

denklemler su sekilde gosterilir:

e Ortalama Denklemi:

LGETIRI= 0.000554*h, + 1.006280 - 0.000981*FEDBASKAN - 0.000288*
TCMBBASKAN + 0.000427*BAKAN + 1.539677*AR(1) - 0.548631*AR(2) -

1.509986*MA(L) + 0.512898*MA(2)

e Varyans Denklemi:

log h;=-0.075286 - 0.068476>

Bl 1 0.096174% =L

Vhe-1

+0.987297*log h,_,

En uygun model olarak belirlenen EGARCH-M(1, 1) modeline ait ARCH-LM

testini yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Test sonuclarina gére ARCH etkisi

ortadan kalmstir.

Tablo 19. Déviz Kuru Getiri Degiskenine ait En Uygun Model i¢cin ARCH-LM Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F istatistigi

1.555090

Olasilik F(1,1001)

0.2127

Obs*R?

1.555780

Olasilik Ki-Kare(1)

0.2123
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SONUC

Ekonomi otoriteleri basta merkez bankalar1 baskanlart olmak {izere, ekonomi
bakanlar1 ve diger hiikiimet yetkilileri ekonomik istikrar1 saglamak ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek amaciyla ekonomi politikalar1 uygulamaya
caligirlar. Para politikalar1 ve maliye politikalartyla ekonomik istikrar ve gelisme
hedeflenir. Ancak &zellikle 2007 krizinde oldugu gibi merkez bankalar1 ve hiikiimet
tarafindan uygulanan politikalarinin basarisiz veya yetersiz kaldigi gortilmistiir. Bu da
mevcut politikalardan farkli, daha etkin ve daha az riskli olarak kabul edilen iletisim
politikalarinin 6nemini arttirmistir. Aslinda iletisim politikalar1 1990'larda enflasyon
hedeflemesi sisteminin uygulanmaya baslanmasiyla merkez bankalar tarafindan halki
bilgilendirmek ve yonlendirmek amaciyla kullanilan politikalardan biriydi. Son
ekonomik krizden sonra daha etkin ve sistemli sekilde kullanilmaya baslanan iletisim
politikalari, tiim diinyayr sozli miidahale literatiirde gecen diger adiyla sozli

yonlendirme kavramiyla tanistirdi.

2010 yilindan itibaren sozlii miidahaleler geleneksel politika araclarindan daha
fazla kullanilmaya baslandi. Etkisi tartigilsa da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
s0zlii miidahalelere ehemmiyet vermektedir. TCMB Bagkani olan Erdem Basci'da sozlii
yonlendirmenin 6nemini vurgulayarak, 6zellikle doviz kurunu dengede tutmaya yonelik

sOzli miudahalelerde bulunmaktadir.

Stiphesiz ki aciklamalariyla piyasalarn etkilemeyi amaglayan en 6nemli aktor
merkez bankalaridir. Ancak kamu ve hiikiimet kanadindan da ekonomik gdstergeleri
etkilemeye yonelik agiklamalar yapilmaktadir. 29 Haziran 2011 tarihinde Ekonomi
Bakanligi'nin kurulmasiyla beraber Ekonomi Bakani hiikiimet kanadini temsilen
ekonomik igerikli agiklamalar yapmaktadir. Genellikle gelecege dair hedefler ve
ekonomi verilerini yorumlamaya yonelik yapilan agiklamalar piyasa oyuncular
tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu agiklamalarla Ekonomi Bakani kamuoyu
beklentilerini etkileyebilmektedir.
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Kiiresellesen diinya diizeniyle beraber iilkeler aras1 ekonomik etkilesimde artmis
krizler artik bolgesel degil kiiresel hale gelmistir. Dolayisiyla hala diinyanin ekonomi
devi olan ABD'de uygulanacak bir ekonomi politikasi tiim diinyayr derinden
etkileyebilmektedir. Amerika'nin merkez bankasi olan FED'in agiklamalar1 ve sozlii
miidahaleleri tiim diinya iilkeleri gibi iilkemiz ekonomi otoriteleri ve piyasa oyunculari

tarafindan 6nemle takip edilmektedir.

Calismada s6zlii miidahale kavrami incelenerek Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Baskani, Amerika Merkez Bankasi (FED) Bagkani ve T.C. Ekonomi Bakani
tarafindan yapilan ekonomi igerikli agiklamalarin déviz kuru getirisine ve BIST Islem

Hacmi degisimine etkisi kosullu varyans modelleri ile incelenmistir.

Bu baglamda ¢alismada kullanilan BIST 100 Endeksi Islem Hacmi igin, T.C.
Ekonomi Bakani’nin agiklamalarini ifade eden degisken istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 i¢in modelden c¢ikarilmig, merkez bankalar1 baskanlarina ait degiskenlerle
analiz yapilmistir. Bu noktadan sonra ARCH ailesi modelleri denenmis ve elde edilen
sonuglara gore en iyi model hata varyanslari arasindaki asimetriyi agiklayan bunun yani
sira kaldirag etkisini belirlemek i¢in ortaya atilmis TGARCH-M(1, 1) olmustur. Model
degerlendirildiginde elde edilen bilgilere gore; kaldirag etkisinin oldugu belirlenerek,
volatilite lizerinde daha yiiksek etkiye sahip olan negatif soklu bir asimetri oldugu tespit
edilmistir. TGARCH-M(1, 1) modelinde ¢alismada kullanilan ekonomi otoritelerinin
aciklamalarina ait degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamlidir. Modele gore,
T.C. Merkez Bankasi Bagkani’ na ait agiklamalar islem hacmini disiiriirken, FED
Bagkani’na ait agiklamalar islem hacmini degisim oranini arttirmaktadir. Ayni sekilde
modelin varyans denklemine gore, T.C Merkez Bankasi Baskani ve FED Bagkani
tarafindan aciklama yapildig: tarihlerde volatilitenin, agiklama yapmadigi giinlere gore
daha azaldigi tespit edilmistir. TGARCH-M(1, 1) modelinde risk pirimi degeri h;
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buradan hareketle risk ile islem hacmi

arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusu oldugu sdylenebilir.

Calismada kullanilan diger bir ekonomik degisken doviz kuru getirisi igin
kurulan modelde c¢alismada kullanilmasi hedeflenen tiim ekonomik otoriterler
istatistiksel olarak anlaml1 bulunmus ve ARCH ailesi modelleri incelenmistir. Inceleme

sonucunda ekonomi otoritelerine ait acgiklamalar1 ifade eden degiskenlerin volatilite

71



tizerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edildigi i¢in, degiskenler varyans
denklemine dahil edilmeyerek sadece ortalama denkleminde kullanilmistir. Bu
kapsamda yapilan incelemeler sonucunda en iyi performans gosteren model varyanslari
arasindaki asimetriyi agiklayan EGARCH-M(1, 1) olarak belirlenmistir. Modelde tiim
degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modele
ait ortalama denklemine gore, T.C. Merkez Bankasi Baskani’na ve Amerika Merkez
Bankasi Bagkani’na ait agiklamalar getiriyi disiiriirken, Ekonomi Bakani’na ait
aciklamalar getiriyi arttirmaktadir. Bununla beraber, EGARCH-M(1, 1) modelinde
ortalama denklemine dahil edilen, literatiirde risk pirimi olarak tanimlanan h;, katsayisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin varyans denkleminde yer alan pozitif
ya da negatif soklarin volatilitiye asimetrik etkisini gdsteren “a,” katsayisi istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif deger almistir. Bu noktada volatilitenin pozitif soklardan,

negatif soklara gore daha fazla etkilendigi ifade edilebilmektedir.

Tim calisma genel olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin her ayrintiyr
dikkatle takip ettigi ve buna gore yatirimlarini yonlendirdigi giiniimiiz piyasasinda,

ekonomi otoritelerinin piyasa degiskenlerini sdylemleri ile yonlendirdigi ifade edilebilir.
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