Turkiye Hisse Senedi ve Doviz Piyasalari Arasindaki
Dinamik Bagimlilik ve Volatilite Yayilimi

Program Kodu: 3501

Proje No: 115K545

Proje Yuratucusu:
Yrd. Do¢. Dr. Mehmet Fatih OZTEK

MAYIS 2017
ANKARA



Onsoz

Yuratacust oldugum SOBAG-115K545 nolu “Turkiye Hisse Senedi ve DOviz Piyasalari
Arasindaki Dinamik Bagimlilik ve Volatilite Yayilimi” baglikli proje 15.09.2015 ile 15.03.2017
tarinleri arasinda Ankara Yildinm Beyazit Universitesi iktisat Bélimi’nde tarafimdan

surdurdimus ve basariyla sonuglandiriimistir.

Calismanin burada rapor edilen esas sonuglari makale formatina sokulmus, bir SSCI dergiye

yayin igin génderilme asamasindadir.

Calismanin tamamlamasinda verdigi desteklerden dolayi TUBITAKa ve proje slresince

danismanlik yapan Prof. Dr. Nadir Ocal’a tesekkdirii borg bilirim.



icindekiler

L] 1= 0 722 ST ii
JLIE= o (o T £ =] T iv
L= I S (=] OSSR iv
OZBU .ottt tnen 1
Y 01 1= T RS 1
1. GHRIS ottt ettt et neas 2
2. LITERATUR OZETH coouoieteeeeeeeee ettt ssas s s st 4
8. WVERI ottt sttt ettt nen 6
@] N I 1 =V OO U TP 8
4.1 EKONOMELITK MOUEI ......cnvieeeiieiieeeeee ettt ettt sttt ettt sneesaestesneensenneenes 8
4.2 Kestirim (EStimation) METOAU ........c.coiviririeieieirieeiesiesteseetet ettt neen 14
4.3 Gegis Degisken(ler)inin BelirleNMESi..........cccveiuieieiiieceeecee e 15
4.4 Ug Rejim Korelasyonunun Sabitliginin Test EAIIMESi........ccccevveciiiieeceiieeeeeeeee, 16
5. BULGULAR ...ttt skttt sttt bt e e b et et e b e e ebetens 18
5.1 DCC-GARCH MO i .....cuiriiuiriiieiiieieietesieesieieste ettt ettt ettt 19
5.2 Sabit Kosullu Korelasyon Bog Savinin SINANMASI .........cceecvevieeeeiienieeiesieceeiesreeee e 20
5.3 STCC-GARCH MOUEII....cciiiiiieiiieiiieirieesteestee et ettt a s s sessesessesessenens 22
5.4 STCC Modelinin TESt EQIIMESi...ccciiiieieieieiriesieriesesie ettt seen 24
5.5 DSTCC-GARCH MOEi....c.crueuieiiiriiieiiieiirieiisieirie ettt seeneas 24
5.6 Sabit iki Ug Rejim Savinin Test EAIMESi.......ccoivieieieeieeeeesieeeeeees s 26
5.7 ONENlEN YENI MOUEL.........coceeeeeeeeeeeeeeeseeeee ettt ssas s ssess s saraes 27
B. SONUGC ...ttt ettt st s bt st e s e s te e st ese et eseesens e s e aes et et e sseseasesessesessesenseneesaneens 29
7. REFERANSLAR ...ttt sttt sttt ettt ettt sb ettt b et ebe s enes 31



Tablo Listesi

Tablo 1: Getiri Oranlarinin Betimleyici istatistiKleri .....................cccciiieeiiiiiiiie i 8
Tablo 2: Getiri Oranlarinin Korelasyon KatsayIS! ...........coovuiuiiiiiiiii e 8
Tablo 3: Sabit Kosullu Korelasyon Savi LM istatistikleri ...................ccc.ooooviiieieiiieee. 21
Tablo 4: Tahmin Edilen Modellerin ML Degerleri ...... ..o 29

Sekil Listesi

Sekil 1: Mal Piyasasi (Goods Market) Modeli............ccoooiiiiiiiii e 2
Sekil 2: Portfoy Dengesi (Portfolio Balance) Modeli ..., 3
Sekil 3: Hisse senedi endeksi (Bist-100) ve doviz kuru (ABD Dolan) fiyat serileri .............. 6
Sekil 4: Hisse senedi endeksi (Bist-100) ve doviz kuru (ABD Dolari) haftalik getiri serileri ... 7
Sekil 5: Farkli gecis hizlari (y) icin lojistik fonksiyonu ..., 11
Sekil 6: DCC modelinden tiretilen kosullu korelasyon ...........c.cccooiiiiiiiiin i, 20
Sekil 7: ABD ile Turkiye piyasa faiz oranlari arasindaki farkin degisiminin gecis degiskeni

olarak kullanildigi STCC-GARCH modelinden turetilen kosullu korelasyon .......... 22
Sekil 8: STCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine

o oL £ =0 =TT PP 23
Sekil 9: STCC-GARCH modelinden turetilen kosullu korelasyon (Altin fiyati degisimi) ....... 23

Sekil 10: STCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun altin getiri oranina

[0 0Ty = 0 [=To =T o PP 23
Sekil 11: DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon (Altin getiri orani ve

faiz farkl degiSimi). ... .o 25
Sekil 12: DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun altin getiri oranina

[0 0Ty = 0 =TT o PP 25
Sekil 13: DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine

Lo [0 = 0 =T 1= o 25
Sekil 14: DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon (Faiz farki degisimi ve

Sekil 15: DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine

o Lol f=R 0 (=T [T o PP 26
Sekil 16: Yeni modelden turetilen kosullu korelasyon (zaman + DCC(4,4)) ......covvvennenn. 27
Sekil 17: Yeni modelden turetilen kosullu korelasyon (Faiz farki degisimi + DCC(4,4)) ...... 28

Sekil 18: Yeni modelden turetilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine gore degeri ...28



Ozet

Bu projede Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki bagimlhihgin degisen yapisi ve
Ozellikleri Subat 2002 — Kasim 2015 tarihlerini kapsayan dénem icin ¢cok degiskenli GARCH
modelleri kullanilarak incelenmistir. Bagimhhgin zaman icerisinde almis oldugu degerler ve
dinamik yapisini etkileyen degiskenler tespit edilmistir. Ayrica seriler arasindaki bagimlihgin
ve ortak hareketlerin incelenmesi icin ¢ok degiskenli GARCH yapisi altinda DCC ve STCC
modellerinin bir karigimi olarak formule edilen yeni bir korelasyon modeli dnerilmigtir. Bulgular
piyasalar arasinda ters bir iligki oldugunu ve korelasyonun genel olarak -0,20 ile -0,65 arasinda
deger aldigini géstermektedir. Dolayisiyla portfdy dengesi modelinin Turkiye’de agir basmakta
oldugu ve bu baglamda Turkiye'nin sermaye hesabinin agirlik kazandigi sermaye ag¢igi olan
klasik gelismekte olan (lke profili ¢izdigi sonucuna ulasilmigtir. Onermis oldugumuz model

korelasyon dinamiklerini temsil etmede karsilastirilabilir bir performans géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cok Degiskenli GARCH, Volatilite Yayilimi, Kosullu Korelasyon Modelleri,

Ortak Hareketler, Hisse Senedi Piyasasi, Doviz Piyasasi.

Abstract

In this project, we investigate the properties and the structures of time varying dependence
between Turkish stock and FX markets by modeling conditional correlations under the
multivariate GARCH framework for the period of February 2002 — November 2015. The
correlation levels attained through time and the variables which affect the dynamic nature of
dependence are uncovered. Besides, a new type of correlation model, which can be
considered as a hybrid of DCC and STCC specifications, to examine the dependence and co-
movements between series, is proposed. The empirical results show that there is a negative
relationship between markets and the correlation takes on values between -0.20 and -0.65.
Thus, it is concluded that in Turkey the portfolio balance model outweighs and Turkey tracks
a developing country profile where capital account is dominant in FX market due to lack of
capital. The proposed model has comparable performance in representing the correlation

dynamics.

Keywords: Multivariate GARCH, Volatility Spillovers, Conditional Correlation Modelling, Co-

movements, Stock Market, Foreign Exchange.



1. GIRIS

Uluslararasi sermaye girislerinde bulydk artisa yol acan sermaye piyasalarinin
serbestlestiriimesi ve dalgali ddviz kuru politikalari neticesinde “hisse senedi ve dbviz
piyasalari arasindaki bagimliligin daha guiclii hale geldigi” gorugu finansal piyasa katihmcilari,
medya ve politika yapicilar arasinda yaygin olarak kabul gérmektedir. Bu gorus temelinde,
piyasa isleyisinin ve mudahalelerinin performans degerlendirmelerinde piyasalar arasinda var
oldugu distntlen bu gugli iliski kullaniimaktadir. Teorik olarak bu gorus iki yaklasim ile teyit
edilmektedir; mal piyasasi (Goods Market) ve portfdéy dengesi (Portfolio Balance). Dornbusch
ve Fisher (1980) in akis odakh model (flow-oriented model) olarak degerlendirilen ilk yaklagim
cari hesap (current account) ile doéviz kuru arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Doviz
kurlarindaki degisikliklerin yerli firmalarin rekabet glcunu etkiledigini ve dolayisiyla onlarin
gelirleri ve hisse senedi fiyatlari Gzerinde etkisi oldugunu ileri sirmektedir. Boylece bu
yaklasim, doviz piyasasindan hisse senedi borsasina dogru c¢alisan nedensellik altinda hisse
senedi fiyati ile dOviz kuru (yabanci paranin yerel para cinsinden fiyati) arasinda pozitif bir iligki
oldugunu belirtmektedir (Sekil 1).

Doviz Kuru (1) — Yerli Firmalarin Rekabet Glcu (1)
Yerli Firmalarin Geliri (1)

Yerli Firmalarin Hisse Senedi Fiyatlari (1)

Sekil 1) Mal Piyasasi (Goods Market) Modeli

Diger taraftan, stok-odakl (stock-oriented) bir model olan portfdy dengesi (Branson (1983) ve
Frankel, (1983)) yaklagsimi ise sermaye hesabina (capital account) daha fazla agirlik
vermektedir. Varlik etkisi (wealth effect) yoluyla hisse senedi fiyatlarindaki artis (para talebinde
artisa ve dolayisiyla sermaye girislerini tetikleyecek yurt ici faiz oranlarinda yikselmeye yol
agarak) doéviz kurunun azalmasina neden olmaktadir. Bu sebep-sonug iliskisine dayanarak,
birincinin aksine, portfdy dengesi yaklasimi hisse senedi fiyati ile déviz kuru arasinda negatif
bir iliski ve hisse senedi borsasindan ddviz piyasasina dogru calisan bir nedensellik 6ne
surmektedir (Sekil 2). Sonug olarak, gunlik piyasa gézlemlerinden de agikg¢a fark edilebilecegi
gibi hisse senedi ve ddviz piyasalari arasinda bir iliski oldugu 6ngdrulmekte fakat bagimhhigin
dinamik yapisi hakkinda teorik bir fikir birligi maalesef yoktur. Bu nedenle hisse senediile dviz
piyasalari arasindaki bagimhhigin ézelliklerini ve yapisini ortaya ¢ikarma girisimleriyle buyuk
bir uygulamal literatur ortaya c¢ikmigtir. Fakat Turkiye hisse senedi ve doviz piyasalari
arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin higbirisi

piyasa volatilitelerinin ve piyasalar arasindaki korelasyonun kisa dénemde sabit olmadigini ve
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zaman icgerisinde degisebilecegini dngéren ¢ok degiskenli GARCH modelleri kapsaminda
volatilite yayilimini hesaba katmamis ve piyasalar arasinda zamanla degisen bagimlihgi
modellememigstir. Bu nedenle Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki iligkinin yon,

siddeti ve hangi deg@iskenlerden etkilendigi sonuglandiriimamis bir arastirma sorusudur.

Hisse Senedi Fiyatlari (1) — Para Talebi (1) (Varlik etkisi)

!
Yurt ici Faiz Oranlar (1)
!
Sermaye Girisi (1)
]
Déviz Kuru ()

Sekil 2) Portféy Dengesi (Portfolio Balance) Modeli

iki ana hedefi olan bu projede, birinci hedef kapsaminda Tirkiye hisse senedi ve ddviz
piyasalari arasindaki bagimlihgin degisen yapisi ve ozellikleri (dalgali kur rejimine gecildigi
tarinten gunumize kadar olan sure zarfinda) incelenmistir. Literatlirde yapilan ampirik
galismalar, hisse senedi ile doviz piyasalari arasindaki iliskinin zaman icerisinde sabit
olmadigini, dinamik bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu proje
kapsaminda Turkiye hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki zaman icerisinde degisen
korelasyon dinamik bir yapi cercevesinde modellenerek, gézlemlenemeyen bir degisken olan
“korelasyon seviyeleri” tahmin (estimate) edilmis ve bdylece piyasalar arasindaki korelasyonun
zaman igerisinde almis oldugu degerler ortaya cikariimistir. Bu baglamda, éncelikle, hisse
senedi ve doviz piyasalari arasindaki korelasyonun zaman igerisinde almis oldugu ortalama
degeri ortaya cikartmak icin CCC-GARCH (Constant Conditional Correlation, Bollerslev
(1990)) modeli ile korelasyonun dinamik yapisini ve zaman igerisinde almis oldugu degerleri
ortaya cikarabilmek icin korelasyon i¢cin GARCH tipi bir dinamik yapi éngéren DCC-GARCH
(Dynamic Conditional Correlation, Engel (2001)) modeli tahmin (estimate) edilmistir.

Daha sonra, piyasalar arasindaki bagimhligin zamanla degisen dogasindan sorumlu oldugu
distndlen degiskenleri tespit etmek igin STCC-GARCH (Smooth Transition Conditional
Correlation, Silvennoinen ve Terasvirta (2005)) ve DSTCC (Double Smooth Transition
Conditional Correlation, Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) modelleri tahmin edilmigtir. Zaman
trendinin, kuresel volatilitenin, piyasa volatilitelerinin, faiz oraninin ve volatilitesinin,
enflasyonun ve volatilitesinin, uluslararasi faiz orani farkliliklarinin ve piyasa trendlerinin gesitli
Olguleri goz 6nunde bulundurularak kosullu korelasyonun bu degigkenlere gore sabit olup
olmadigi test edilmigtir. Bagka bir ifadeyle, Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki
iliskiyi anlamli bir sekilde etkileyen ve bagimlligin dinamik dogasindan sorumlu degiskenler

tespit edilerek korelasyon seviyesinin zaman igerisinde almis oldugu degerler ortaya ¢ikariimis
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ve hangi kosullar altinda piyasalar arasindaki iliskinin zayif veya glcli oldugu ve hangi
degiskenlerin bunu tetikledigi analiz edilmistir. Ayrica, model parametreleri (zerinde
sadelestirici varsayimlar yapilmadan hisse senedi ve doéviz piyasalari volatilitelerinin

birbirlerinin getirileri ve volatiliteleri Gzerindeki etkileri de aragtiriimistir.

Bu projenin ikinci hedefi kapsaminda, literaturde yaygin olarak kullanilan gincel modelleri
(DCC, STCC, DSTCC) tahmin ettikten sonra seriler arasindaki bagimliigin ve ortak
hareketlerin incelenmesi icin “cok degiskenli GARCH” yapisi altinda DCC ve STCC
spesifikasyonlarinin bir karisimi olarak nitelendirilebilecek yeni bir korelasyon modeli

onerilmektedir.

2. LITERATUR OZETi

Gunluk verilere ait basit grafiklerden kolayca anlasilacagi Uzere, hisse senedi ve doviz
piyasalari arasinda bir iligkinin var oldugu teorik olarak da mal piyasasi modeli (Goods
Market, Dornbusch ve Fisher (1980)) ve portfoy dengesi modeli (Portfolio Balance, Branson
(1983) ve Frankel, (1983)) ile ortaya konulmustur. Modellerden ilki piyasalar arasinda pozitif
bir iliski 6éngdrirken nedenselligi de déviz piyasasindan hisse senedi borsasina dogru
tanimlamaktadir. Bunun aksine, ikinci model ise hisse senedi piyasalarindan doéviz
piyasalarina dogru nedensellikle birlikte negatif bir iligki 6ne surmektedir. Dolayisiyla iligkinin
isareti ve nedenselligin yonu hakkinda teorik literattirde bir uzlagsma hentz yoktur. Bu nedenle
piyasalar arasindaki bagdinti ampirik calismalar ile ortaya ¢ikariimaya c¢aligiimaktadir ve bu
konu Uzerinde her gesit yontem ve veri setinin kullanildigi ¢ok zengin bir ampirik literatir
gelismigtir (Bakiniz Aggarwal (1981), Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), Abdalla ve
Murinde (1997), Ajayi vd (1998), Granger vd (2000), Nieh ve Lee (2001), Caporale vd (2002),
Smyth ve Nandha (2003), Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Moore (2007a, 2007b), Wong ve Li
(2010), Lin (2012)).

Uluslararasi literatlirde hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki iliski incelenirken agirlikl
olarak uzun donem es-butunlesim ve piyasalar arasindaki bagimliligin yonunu belirlemek icin
Granger nedensellik yontemleri kullaniimigtir. Ulasilan sonuglar arasinda yine bir uzlagmaya
varilamamis ve incelemeye konu ulke, zaman araligi ve kullanilan yonteme gore karisik
sonuglar elde edilmistir. Bu durum piyasalar arasindaki iliskinin sabit olmayabilecegi ve
zamanla degisebilecegi ihtimali Uzerinde yogunlagmaya ve piyasalar arasindaki korelasyonun
cok degiskenli GARCH suregleri ile modellenmesine sebep olmustur. Ayrica uluslararasi
literatlirde piyasalar arasi volatilite yayllmasi olup olmadigi, piyasalar arasindaki iliskinin bu

piyasalarin volatilitesinden etkilenip etkilenmedidi ve piyasalarin volatilitesinin bu piyasalardaki
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getirileri etkileyip etkilemedigi de arastinimistir (Bakiniz Kanas (2000), Katechos (2011),
Caporale vd (2014), Moore ve Wang (2014)).

Uluslararasi literatlire paralel olarak Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki uzun
doénem iligkisi ve nedenselligi esbitlnlesim ve Granger nedensellik ydntemleriyle cesitli
akademik galismalarda incelenmis (Bakiniz Kasman (2003), Sevuktekin and Nargelegekenler
(2007), Vardar vd (2008), Aydemir ve Demirhan (2009), Kése vd (2010)). Fakat adi gegen
calismalarda iligskinin yonu ve isareti Uzerinde farkli sonuglara varilmig ve Turkiye hisse senedi
ve doviz piyasalari arasindaki bagimlilik tzerinde bir uzlagsmaya varilamamistir. Bunlardan
farkl olarak Kasman (2004) ve Erdem vd (2005) piyasalar arasinda volatilite yayilimi olup
olmadigini aylik veri kullanarak incelemiglerdir. Cok degiskenli GARCH modelleri yerine
sirasiyla tek degiskenli GARCH ve EGARCH modellerinin kullanildigi ¢alismalarda farkli
sonuglar bulunmustur. Kasman (2004) hisse senedi endeks volatilitesinin kur volatilitesini
etkiledigi sonucuna varirken Erdem vd (2005) kurdan hisse senedi piyasasina pozitif volatilite

yayllmasi oldugu sonucuna varmigtir.

Tarkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismalarin higbirisi
getiriler arasindaki korelasyonun kisa dénemde sabit olmadigini ve zaman igerisinde
degisebilecegini 6éngdren c¢ok dediskenli GARCH modellerini kullanmamis ve dolayisiyla
korelasyonun zaman igerisindeki aldig1 dederleri inceleyememigtir. Turkiye igin ¢ok degiskenli
GARCH modelleri kullanilan iki caligma mevcuttur. Bunlarin ilki 2002-2009 yillari arasi aylik
verilerin kullanildidi Tarkyilmaz ve Balibey (2013) makalesidir. Yazarlar faiz orani, hisse senedi
fiyatlari ve kur oranlari arasindaki dinamik bagintiyi ¢ok degiskenli GARCH modelleri
kapsaminda BEKK spesifikasyonunu kullanarak modellemis ve dediskenler arasi ortak
hareketleri ve volatilite yayillimini incelemiglerdir. Fakat tahminde kullandiklari model BEKK
modelinin kisitli versiyonu olan kdsegen BEKK modelidir. Dolayisiyla tahmin etmis olduklari
modelin volatilite yayilimini gésteren parametreler Gzerinde sifira esit oldugu kisidi vardir ve
volatilite yayihmi olup olmadigini kontrol edememiglerdir. Ayrica kullanmig olduklari verinin
aylik olmasi da ¢ok buylk ginlik volatilite degisimlerinin yasandigi finansal piyasalar igin
uygun olup olmadigi bir tartisma konusudur. Daha onemlisi ise varyans esitliklerinin tahmin
sonuglart BEKK modeli varsayimlarini saglamamaktadir; katsayilarin toplami birden buyuktir.
Dolayisiyla sonuglarin saglikli olup olmadigi ayri bir tartisma konusudur. Cok degiskenli
GARCH modelleri gergevesindeki ikinci galisma ise Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari
arasindaki dinamik korelasyonun yapisinin incelendigi Sensoy ve Sobaci (2013) makalesidir.
Bu calismada sadece volatilite soklarinin korelasyon Gzerindeki etkisi incelenmistir. Soklarin
korelasyon Uzerindeki etkisinin kalicimi yoksa gegicimi olduju konusuna cevap arayan

c¢alismada yapisi gere@i “ortalamaya dénen (mean reverting)” sure¢ tanimlayan cDCC
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modelinin kullaniimis olmasi sonuglarin gegerliligi noktasinda ciddi bir soru igareti
olusturmaktadir. Ayrica bu calismada varyans-kovaryans matrisinde varyanslar univariate
olarak modellenmis dolayisiyla degiskenler arasinda olasi varyans yayilimi goz ardi edilerek
modeller tahmin edilmigtir. Son olarak adi gegen calismada bono piyasasi da g6z 6nilinde
bulundurulmus ve faiz orani dediskeni ile Gglu bir sistem olusturulmustur. Fakat korelasyon
esitliginde DCC surecinin skalar olarak formule edilmesi ile kur-faiz orani, kur-hisse senedi ve
faiz orani-hisse senedi ikilileri arasindaki korelasyonlarin ayni katsayilara sahip oldugu
varsayimi yapilmistir. Bu varsayim altinda tahmin sonuglarinin gecerliligi ciddi bir tartisma

konusu olusturmaktadir.

3. VERI

Turkiye hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki bagimliigin degisen yapisinin ve
Ozelliklerinin cok degiskenli GARCH modelleri kapsaminda incelendigi bu projede Borsa
istanbul 100 endeksi (Bist_100) ve ABD Dolari ($) satis fiyatlari kullaniimistir. Ocak 2001-
Kasim 2015 tarihleri arasini kapsayan donem icin Bist-100 endeksinin kapanis degerine ve
ABD Dolarinin ($) TL cinsinden kapanis dederine ait glinlik fiyat verileri Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) veri sisteminden temin edilmigtir (Sekil 3).

Bist_100
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Sekil 3) Hisse senedi endeksi (Bist-100) ve déviz kuru (ABD Dolari) fiyat serileri




incelemelerde kullaniimak lizere, VIX endeksine, S&P500 endeksine, altin fiyatlarina, petrol
fiyatlarina, ABD ve Turkiye piyasa faiz oranlarina ait gunlik veriler Thomson Reuters
Datastream veri sisteminden temin edilmigtir. Tim degiskenler arasinda zaman eglestirmeleri
yapillmigtir. Elde edilen seriler Gzerinde yapillan 6n incelemeler ve testler sonucunda
korelasyon modellemesinin Subat 2002 — Kasim 2015 tarihlerini kapsayan dénem igin
yapilmasina ve modellemede (literatlire paralel olarak) haftalik getiri serilerinin kullaniimasina
karar verilmigtir. Haftalik getiri serileri persembe glni kapanis fiyatlari kullanilarak logaritmik

fark yontemiyle hesaplanmis ve Sekil 4’de sunulmustur?.
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Sekil 4) Hisse senedi endeksi (Bist-100) ve déviz kuru (ABD Dolari) haftalk getiri serileri (%)

Her iki getiri serisinin duragan bir yapiya ve zaman igerisinde degisen oynaklik yapisina sahip
oldugu Sekil 4'de acikga gozlemlenmektedir. Ayrica, hisse senedi piyasa oynakhginin
(volatilitenin) doviz piyasasi oynakhgindan daha yuksek oldugu gorilmektedir. Gorsel olarak
fark edilebilen bu durum, varliklara ait getiri oranlarinin betimleyici istatistiklerinin 6zetlendigi

Tablo 1'de de teyit edilmektedir.

1 Serilerde olugan eksik ve yaniltici gdzlemler ig asamali bir ydntemle ortadan kaldiriimistir. Persembe giinli verisi
o seride yok ise birinci asamada varsa garsamba guni verisi kullaniimistir. Eger garsamba gini verisi de yoksa
ikinci asamada bir dnceki ve bir sonraki haftalarin ortalamasi alinmigtir. Ayni persembe gind igin birden fazla seride
veri eksik ise Uglincl asamada o hafta tamamen veri setinden ¢ikariimistir.
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Hisse senedi getirisinin uzun donem ortalamasi ve oynakligi anlamli olarak kur getirisinden ve
oynakligindan daha yuksektir. Yuksek oynakliga sahip hisse senedi piyasasinin sifira ¢ok
yakin “skewness” deg@eri bu piyasa igin ylksek pozitif ve negatif getiri oranlari olasiliklarinin
neredeyse ayni oldugunu ifade etmektedir. DOviz kuru getirisinin anlamli pozitif “skewness”
degeri bu piyasa icin yuksek getiri olasiliginin yuksek kayip olasiligindan fazla oldugunu
gOstermektedir. Bu durum hisse senedi piyasasini yatirrmcilar igin daha da riskli hale
getirmektedir. Finansal serilerin ortak 6zelligi olan “excess kurtosis” her iki getiri serisi igin
gecerlidir. Hisse senedi haftalik getirilerinin “excess kurtosis”i déviz kuru getirilerinin “excess
kurtosis”inden dusuktir. Yani; haftalik ylksek getiri oraninin gergeklesme ihtimali doviz

piyasasinda hisse senedi borsasina gére daha yuksektir.

Tablo 1: Getiri Oranlarinin Betimleyici istatistikleri (%)

Mean SD Skewness Kurtosis (excess)
rBist_100 0,240 4,144 0,081 3,998
rFX_usd 0,108 1,843 1,132 11,050

Hisse senedi ve doviz piyasalari haftalik getiri oranlari arasindaki kosulsuz korelasyon
katsayilari Tablo 2’de rapor edilmistir. Negatif korelasyon (-0,43), ortalama olarak (uzun
doénemde) piyasalar arasinda ters bir iligski oldugunu gostermektedir. Bu sonug, hisse senedi
fiyatl ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu ve hisse senedi borsasindan doéviz
piyasasina dogru galisan bir nedensellik oldugunu dngéren portféy dengesi (Portfolio Balance,
Branson (1983) ve Frankel (1983)) yaklagiminin Turkiye’de adir basmakta oldugunu isaret
etmektedir.

Tablo 2: Getiri Oranlarinin Korelasyon Katsayisi
rBist_100 rFX_usd

rBist_100 1
rFX_usd -0,43 1

4. YONTEM
4.1 Ekonometrik Model

Literatirde, degiskenler arasindaki zamanla degisen bagimhligi incelemek igin ¢esitli ¢cok
degdiskenli GARCH modelleri dnerilmistir. Ama korelasyonu dogrudan ¢ok degiskenli GARCH
modelleri cergevesinde modelleyen ilk model Sabit Kosullu Korelasyon (CCC-GARCH,



Bollerslev (1990)) modelidir. En genel haliyle N tane seri y vektoruyle (N x 1) ifade edilirse, her

bir seri icin uygun ortalama (mean) esitligi

(1) Ve = EQelQe—g) + uy

denklemiyle ifade edilebilir. Standardize edilmis hata terimlerinde otokorelasyon probleminden
kurtulabilmek igin y vektdrl icerisinde yer alan her bir seri igin ortalama esitligi farkli
gecikmelere sahip otoregresif stire¢ (AR(L;)) olarak tanimlanabilir. Ayrica seriler arasindaki

etkilesimi goz éninde bulundurabilmek igin farkli serilerin gecikmeleri de dahil edilebilir.

L; Lj
(2) Vie = Wi + X0 Buie—t + 2,1, BitYje—1 + Uit

Birinci esitlikteki (0;_; t dénemine kadar eldeki tum bilgileri ifade eden bilgi kiimesidir. Bu
denklemde (N x 1) hata terimleri vektdriintn (u) kosullu beklenen degeri her t dénemi igin sifir
ve kosullu varyans-kovaryans matrisi zamanla degisen heteroskadastik yapiya sahiptir.

Matematiksel olarak;
(3 Up | Qe—q ~ (0, Hy)

Kosullu varyans-kovaryans matrisi (H;) i¢cin dogrudan dinamik bir yapi tanimlamak yerine

CCC-GARCH modeli (Bollerslev (1990)), H; vektorini Esitlik 4'deki gibi ayristirmaktadir.
(4) Ht == DtRDt

Bu denklemde D, serilerin kosullu varyanslarinin kare koklerinden (\/h;¢) olugan (N x N)
kdsegen kosullu standart sapmalar matrisi, R ise kdsegen elemanlari bir digerleri [-1,1]
araliginda deger alan (N x N) zaman igerisinde sabit kosullu korelasyon matrisidir. D; matrisinin
her bir elemanini serilerin farkli dinamik yapilarina baglh olarak farkli GARCH(p,q) suregleri
olarak tanimlamak mumkundir. Boylece kosullu varyans-kovaryans matrisi dolayli olarak
tanimlanmakta yani kosullu kovaryanslar, kosullu korelasyon ile kosullu varyanslarin

karekoklerinin garpimi olarak ifade edilmektedir.

%) hijt = pijy/hichi

Dolayisiyla CCC-GARCH modelinde (Bollerslev (1990)) varyans ve kovaryans zaman

icerisinde degisirken korelasyonun sabit oldugu varsayimi yapilmaktadir. Fakat sabit kosullu
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korelasyon varsayiminin finans piyasalari igin gegerli olmadigi ve dinamik bir yapiya sahip
oldugu Tse (2000) ve Bera ve Kim (2002) tarafindan gosterilmistir. Engle (2002) zamanla
degisen korelasyon icin GARCH tipi dinamik bir yapi tanimlayarak dinamik korelasyon
yapisina sahip yeni bir model dnermistir. (Dynamic Conditional Correlation, DCC-GARCH).

(6) Hy = D¢R:Dy

Bu denklemde, Esitlik 4’deki sabit R matrisi yerine kdsegen elemanlar bir digerleri [-1,1]
araliginda deger alan zaman igerisinde degisen (N x N) kosullu korelasyon matrisi, R;,

kullaniimakta ve bu R, matrisi icin dolayl olarak bir GARCH dinamigi tanimlanmaktadir.

(7 R, = (Q:)_th(Q;)_l
(8) Q=0 —-a—b)Q+a(e_1€¢—1) + bQ;_4

Bu denklemlerde, £ standardize edilmis hata terimlerini (e, = D, *u,), Q standardize edilmis
hata terimlerinin kosulsuz varyans-kovaryans matrisini ve Q; ise @, matrisinin késegen
elemanlarinin kare koklerini iceren kdsegen matrisini gostermektedir. Boylece DCC-GARCH

modelinde kosullu kovaryanslar agagidaki gibi ifade edilmektedir.

9 h; it = Pijt/ hi,thj,t

dijt
1 .. = —
( 0) p”’t Vaitdjt

Bu modelde (DCC-GARCH) korelasyon denklemi (R;) i¢cin uygun aciklayici degiskenler igin
herhangi bir arama yapmadan sadece standardize edilmis hata terimleri (¢ ) korelasyon
denkleminde kullaniimaktadir. Korelasyon denkleminde kullanilacak agiklayici degiskenlerin
belirlenmesinde esnek bir yapi olusturmak igin Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009),
STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerinde kosullu korelasyonu (R;) gozlemlenebilir

degdiskenlerin bir fonksiyonu olarak formule etmeyi 6nermiglerdir.
Silvennoinen ve Terasvirta (2005) STCC-GARCH modelinde korelasyon igin iki u¢ (extreme)
rejim tanimlayarak kosullu korelasyon matrisinin bu iki deger arasinda yumusak (smoothly)

gegcis yaptigi bir yapi dnermiglerdir.

(11) R = P1(1 — Ge(sg; 9)) + Pz(Gt(Sti 9))
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Burada P; ve P, (normal bir korelasyon matrisinde oldugu gibi) késegen elemanlari 1 olan
digerleri [-1,1] arasinda? deger alan sabit ug rejim korelasyon matrislerini, G,(s;;0) ise
gbzlemlenebilen bir (gecis) dediskenine (s;) bagh olan gegis fonksiyonunu temsil etmektedir.
Gecis fonksiyonu [0,1] araliinda deger alacak sekilde kisitlanmistir. Dolayisiyla ug rejimler
korelasyon katsayisinin alacagi alt ve Ust degerleri temsil etmektedir ve kosullu korelasyon
sure¢ boyunca iki u¢ rejim arasinda deger alacaktir. Projemiz amaciyla uygun olarak Esgitlik

12’'de ifade edilen lojistik fonksiyon gecis fonksiyonu olarak belirlenmistir.

(12) G, = @A +e 761 y>0

Gegis fonksiyonunda yer alan s, gézlemlenebilen gegis degiskenini, ¢ degisimin konumunu ve
y degisimin hizini géstermektedir. Gegis degiskeni kosullu korelasyonu etkiledigi disundlen
herhangi gézlemlenebilen bir dedisken olabilir. Dolayisiyla STCC-GARCH modeli korelasyon
denkleminde kullanilan agiklayici degisken noktasinda buiylk esneklie sahiptir. Farkli y
degerlerine sahip lojistik fonksiyonu Sekil 5'de gdsterilmistir. Gorildigu Uzere gecis hizi
arttikga fonksiyonun agisi artmakta ve gecis hizlanmaktadir. 10’dan blyuk y degerleri igin
lojistik fonksiyonu basamak (step) fonksiyon haline gelmekte ve sadece 0 ve 1 degerlerini
almaktadir. Bu durumda kosullu korelasyon sadece P, ve P, degerlerini almakta ve korelasyon
yapisi iki rejimli olmakta, ara rejimler ortadan kalkmaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse STCC
modelinde kosullu korelasyon, gegis degiskeninin (s;) bir fonksiyonu olarak iki ug rejim (P; ve
P,) arasinda degisim konumunun (c) etrafinda ve degisim hizinin (y) belirledigi suratte

yumusak gecis yapmaktadir.

—y=0,5
05 —y=1
_Y=215
y=10
o -

A2

Sekil 5) Farkh gecis hizlari (y) icin lojistik fonksiyonu

2 DCC-GARCH modelinden farkh olarak, STCC-GARCH modelinin yapisi sabit ug¢ korelasyon matrislerinin
elemanlarinin [-1,1] arasinda de@er almasini garanti edememektedir. P; ve P, matrislerinin elemanlari tahmin
(estimate) edilmesi gereken parametreler oldugu igin kestirim esnasinda kontrol edilmeleri gerekmektedir.
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Boylelikle STCC spesifikasyonu finans piyasasi katilimcilarinin tamaminin homojen oldugu ve
karar ve tepkilerini aniden yaptid1 varsayimi yerine rejimler arasi yumusak gegis modelleyerek
tepkilerin bireyden bireye dedisebilecegdi, tepki zamanlama ve siddetinin farkli olabilecegi
heterojen bir yapiya imkan vermektedir. Ayrica, gecis degiskenleri galismanin amacina gore
belirlenebilir ve teorik olarak herhangi bir degisken kosullu korelasyon denklemi icin gegis
degiskeni olabilir. Dolayisiyla bu model korelasyon denkleminde kullanilacak agiklayici

degiskenlerin belirlenmesinde ¢ok esnek bir yapi sunmaktadir.

DSTCC-GARCH (Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) modeli Esitlik 11’de ifade edilen kosullu
korelasyon denklemindeki esnek olmayan iki uc rejimin (P; ve P,) sabit oldugu varsayimini
kaldirarak genigletmistir. Bu modelde kosullu korelasyon (R;), sabit iki ug rejim matrisleri (P;
ve P,) yerine iki dinamik ug rejim matrislerinin (P, . ve P, ;) fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.
P, ve P, (ug rejim matrisleri) her biri iki ayri sabit ug rejimin arasinda gézlemlenebilen bir
diger gecis degigkenine (s,.) bagll olan ikinci gegis fonksiyonunun Gzlt(sz,t;ez) belirledigi
degerler almaktadirlar. Dolayisiyla DSTCC-GARCH modeli iki farkli gecis degiskenine bagl
olarak kosullu korelasyon igin dort sabit ug¢ rejim korelasyonu (Pyq,Pi2, P21, P22)

tanimlamaktadir.

(13) R, =Py (1 - Gl,t(51,t2V1' C1)) + Py, (G1,t(51,tiV1rC1))

(14) P =Pu (1 - Gz,t(sz,ti)’z» Cz)) + Py, (GZ,t(SZ,t;VZ'CZ)) k=12

Esitlik 14, Esitlik 13'de yerine yazilarak dizenlenince;

(15) R; = (1 - GZ,t) ((1 - Gl,t)Pll + (Gl,t)P21) + (G2,t) ((1 - Gl,t)Plz + (Gl,t)PZZ)

burada G, ¢(.) ve G,.(.) iki farkh gegis degiskenine (s, . ve s, ), iki farkli konum (c,ve c,) ve iki
farkh hiz (y,ve y,) parametrelerine sahip iki farkli lojistik fonksiyondur. Kisaca 6zetlersek;
DSTCC-GARCH modelinde birinci gegis fonksiyonu iki farkli rejim tanimlamakta (P;; ve P;),
ikinci gegis fonksiyonu da birincinin tanimlamis oldugu her bir farkl rejim iginde yeni iki farkh

rejim tanimlamaktadir (Py; — P;1 Ve Py, ; Py; = Pyq Ve Pyy).

DSTCC-GARCH modeli, STCC modelinin esnek olmayan sabit iki ug rejimli (P, ve P,) yapisini
14. esitlikte ifade edildigi gibi genigletmekte ve her bir ug rejim igin tekrar yeni bir STCC silreci
tanimlamakta dolayisiyla iki adet STCC tipi dinamik ortaya koymaktadir. Fakat burada her iki

3 Eger gegis degiskenleri ayni ise DSTCC-GARCH modeli i¢ sabit ug rejim tanimlayabilmektedir.
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ug rejimde korelasyonunun hareketini belirleyen gegis fonksiyonun (G, ;) ayni oldugu varsayimi
yapilmaktadir. Bu varsayim, korelasyonu P;; ile P;, ve P, ile P,, arasinda deger alirken ayni
gegis degiskeninin (s, ) bir fonksiyonu olarak ayni degisim konumunun (c,) etrafinda ve ayni

degisim hizinin (y,) belirledigi stratte yumugak gegis yapmaya zorlamaktadir.

Bunun yerine bu proje kapsaminda literattirde ilk defa korelasyon yapisini etkileyen degiskenin
tespitinde oldukca basarili olan STCC modelinin esnek olmayan sabit iki ug rejim varsayimi iki
ug rejim igin tekrar bir STCC degil DCC tipi bir dinamik tanimlanarak kaldirilacaktir. Dolayisiyla
yeni modelde Esgitlik 14 ile dinamikleri tanimlanan P, , ve P, icin farkli parametrelere sahip
DCC-GARCH dinamikler tanimlanacaktir.

(16)  Pre = Qi) "Que@Qr)™" k=1,2
(17) Qk,t = (1 —Qai — bk)ék + ak(st—lslt—l) + kak,t—l k = 1, 2

Boylece korelasyonun zaman igerisinde dinamik yapisi Uzerinde etkisi olan degiskenin
fonksiyonu olarak korelasyon iki farkli DCC-GARCH dinamigine sahip olacaktir. Ozetlersek,

Onerilen yeni model asagidaki denklem sisteminden olugsmaktadir.

L Ye = EQelQe-1) +u
i ug | Qeq ~(0,Hyp)

”l Ht = DthDt
|V Rt = Pl,t(l - Gt(St;}/ ) c )) + P2,t(Gt(St;y ) c ))
V. Gy=(1+e¥bemon1 y>0

Vii P = (Q;,t)_le,t(QZ,t)_l k=12
Vi, Qe =1 —ar = b)Q + ag(er1€¢-1) + beQpeyr k=12

DCC-GARCH modeli Gzerinden dugunildiginde yeni modelin denklem sistemi asagidaki

yaply! almakta ve ayni dinamigi tanimlamaktadir.

(iv) Ry = ((th)_lQLt(Qit)_l)(l - Gt(-)) + ((Q;,t)_lQZ,t(Q;,t)_l)(Gt(-))
(V)  Go=(1+e V)1 y>0
(Vi) Qe = (1 —ay — b)Qx + a(er—1€"¢—1) + by Qpe—1 k =1,2

Bu haliyle énermis oldugumuz modelde kosullu korelasyonun iki DCC-GARCH surecinin
dogrusal kombinasyonu olarak formule edilmis olmasi sonucunda Engle ve Sheppard (2001)

tarafindan calisilan DCC tahmin edicilerinin (estimators) tim 6zellikleri saglanmaktadir.
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4.2 Kestirim (Estimation) Metodu

Yukarida agiklanan yeni modele ait denklem sistemi, ortalama esitligi (mean equation)
parametreleri (E(y¢|Q._1); Esitlik-1), kosullu varyans esitligi parametreleri (D;; Esitlik-3) ve
kosullu korelasyon esitligi parametreleri (a;, a,, by, by, @1, 05,y Ve c¢ ), es anli (simultaneous)
olarak hata terimlerinin kosullu olarak normal dagildig1 varsayimi altinda Maksimum Olabilirlik
(maximum likelihood) yontemiyle tahmin edilmistir®. Ortalama esitligi otoregresif bir yapiya ya
da dissal dediskenler iceren bir yapiya sahip olabilir. Standardize edilmis hata terimlerinde
olasi otokorelasyon probleminden kurtulabilmek icin ortalama esitliklerine gerekli otoreregresif
terimler eklenebilir. Ayrica seriler arasindaki olasi ortalama bagimliligini (mean dependence)
ortadan kaldirmak icin karsilikli serilerin otoregresif terimleri de eklenebilir. Dolayisiyla
ortalama esitligindeki parametreler uygulama ézelinde farklilik gésterebilir. Ayni sekilde kosullu
varyans esitligi her bir seri icin farkhh GARCH(p,q) sureglerine sahip olabilecegi gibi diger
serilerin varyansini, hata terimlerinin karesini, hata terimlerinin karsilikli ¢carpimini (cross

product) veya korelasyonunu da igerebilir.
(18)  ue| Qg ~N(0,He)

Bdylece her bir t gdzlemi igin logaritmik olabilirlik fonksiyonu Esitlik 19’daki gibi olmaktadir.

19 I, =- G) Nlog(2m) — G) log|D;R:D;| — G) upH Y,

1 1 1 2 1 rm-1p-1n-1
l,=— (E) Nlog(2m) — (E)loglRtl - (E) log| D¢ | — (E) ueDe "Ry "D uy

1 1 1 2 1 rp—1
lh=— (5) Nlog(2m) — (5)10g|Rt| - (5) log|D¢| — (E) Ry e

burada €; kosullu varyans ile standardize edilmis hata terimlerini ifade etmekte ve kosullu
olarak normal dagiimaktadir (g;| Q;—; ~ N(0,R;)). Dolayisiyla, R; hata terimlerinin (u;) kosullu
korelasyon matrisi, standardize hata terimlerinin (g;) ise kosullu varyans-kovaryans matrisidir.

Model parametreleri Y7_, I, toplaminin maksimize edilmesi ile tahmin edilmektedir.

Modeli olusturan esitliklerde parametreler dogrusal olmayan bir formda olmalari nedeniyle her
parametre igin kapall formda ¢6zim bulmak mumkin degildir. Dolayisiyla olabilirlik

fonksiyonun maksimum degeri iterasyon yontemi ile bulunabilmektedir. Bu durumda model

4 Normal dagihm varsayimi tahmin (estimate) edilen model parametrelerinin tutarliigi (consistency) ve asimptotik
normalligi icin gerekli degildir. Bu varsayimin saglanmadigi durumda tahmin ediciler (estimators) yari-maksimum
olabilirlik (Quasi-Maximum Likelihood) tahmin edicileri olarak yorumlanabilir. (Engle ve Sheppard (2001))
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parametreleri i¢in kullanilan baglangic degerleri buyuk 6nem kazanmaktadir. Kullanilan her
baslangi¢ dederi kiimesi ile algoritma farkli optimal noktalara yakinsayabilmektedir. Bu sartlar
altinda bulunan optimal noktalar arasindan global maksimumu bulabilme ¢abasi olarak kosullu
korelasyon esitligi icerisindeki parametreleri icin “grid search” yontemi onerilmektedir. Diger
parametrelerin baglangi¢c dederlerinin bulunabilmesi igin Silvennoinen ve Terasvirta (2005)
onerdigi sirali tahmin yéntemi kullaniimistir. Batin parametreler icin belirlenen baslangi¢

degerleri ile denklem sistemi es anli tahmin edilmesiyle nihai sonuclar elde edilmistir.

STCC, DSTCC ve 6nermis oldugumuz yeni modeli tahmin etmek igin hazir ekonometri paket
programi bulunmamaktadir. Proje kapsaminda STCC-GARCH tahminleri icin basariyla
sonuglandirdigimiz 110K447 nolu TUBITAK arastirma projemiz kapsaminda hazirlamis
oldugumuz RATS programi kodlari, DSTCC-GARCH tahminleri icin basariyla
sonuglandirdigimiz 113K407 nolu TUBITAK arastirma projemiz kapsaminda hazirlamis
oldugumuz RATS programi kodlari ve énermis oldugumuz yeni modelin tahminleri i¢in bu proje

kapsaminda hazirlamis oldugumuz RATS programi kodlari kullaniimistir.

4.3 Gegis Degisken(ler)inin Belirlenmesi

STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modellerinin kosullu korelasyonu acgiklama becerisi
secilen gecis degisken(ler)inin kosullu korelasyonu etkileyen faktorleri temsil etme giclne
baghdir. Kosullu korelasyonun zaman igerisinde degistigini varsaymakta olan bu modellerin
tahminlerinin (estimation) anlam kazanabilmesi igin kosullu korelasyonun sabit olmadiginin
bilinmesi gerekmektedir. Silvennoinen ve Terasvirta (2005 ve 2009) bu maksatla “Lagrange
Multiplier” (LM1 ve LM,) testlerini gelistirmislerdir. Modeller belirlenen gegis degisken(ler)i ile
tahmin (estimate) edilmeden énce kosullu korelasyonun bu degisken(ler)e gére zaman iginde
degisip degismedigi test edilmelidir. Aksi takdirde, gercek korelasyon zaman igerisinde bu
degdiskenlere gore sabit oldugu halde STCC ve DSTCC modellerinin tahmin edilmesi gegis
fonksiyonunda “identification” problemi olusturmakta ve tahmin edilen tim parametreler
“inconsistent” olma riski tagimaktadir. Dolayisiyla tahmin edicilerin asimptotik 6zellikleri
gecersiz duruma dusmektedir. Bu sebepten 6tird STCC-GARCH modelini tahmin etmeden
once kosullu korelasyonun zaman igerisinde belirlenen gecis degiskenine gore anlamli olarak
degismedigi (sabit oldugu) bos hipotezi test edilmeli (Silvennoinen ve Terasvirta (2005)) ve
bos hipotez ret edilirse STCC tahmin edilmelidir. ikinci agamada ise, tahmini yapilan STCC
modeli ikinci bir gegis fonksiyonuna (veya degiskenine) ihtiyac duymadigi hipotezi test edilmeli
(Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) ve ret edilirse DSTCC modeli tahmin edilmelidir. Bu

asamada belirtiimesi gereken dnemli bir noktada sudur ki, bos hipotezin ret edilememesi
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kosullu korelasyonun zaman igerisinde sabit oldugu genel sonucunu degil sadece test edilen

degiskenden zaman igerisinde etkilenmedigi sonucunu vermektedir.

Yapilan arastirmanin amacina bagli olarak ilgilenilen degiskenlerin korelasyon Uzerinde etkisi
olup olmadigi oncelikle LM; ve LM, testleri ile sinanmali ve kosullu korelasyonun bu
degisken(ler)e goére zaman igerisinde sabit olmadi§i sonucuna varilirsa STCC-GARCH ve
DSTCC-GARCH modellerinin tahmin edilmesi ile seriler arasindaki korelasyonun bu

degisken(ler)den nasil etkilendigi ortaya cikarilabilir.

Bu proje kapsaminda ilgilendigimiz ve etkilerini test etmek istedigimiz degiskenlerin basinda
zaman degiskeninin kendisi gelmektedir. Bu degisken ile piyasalar arasindaki korelasyonda
artan bir trend olup olmadigi arastiriimistir. Ayrica korelasyonun kiiresel volatiliteden, piyasa
volatilitelerinden, piyasa yapilarindan ve trendlerinden ve piyasalardan gelen iyi veya kotl
haberlerden etkilenip etkilenmedigi test edilmistir. Kiresel volatilitenin 6lglisi olarak VIX
endeksi, Ulke volatilitesinin 6lglsu olarak kosullu varyans, hata terimlerinin ve standardize
edilmis hata terimlerinin karesi ve mutlak degeri ve iyi ve kétl haberin dlglslU olarak hata
terimleri ve standardize edilmis hata terimleri besinci gecikmelerine kadar incelemeye dahil
edilmistir. Bunlara ek olarak piyasalar arasindaki korelasyonu etkileyebilecedi dugunulen
literatirde ortaya konmus birgcok degisken besinci gecikmesine kadar géz O6nlnde
bulundurularak LM testlerine tabi tutulmustur. Bu baglamda korelasyonun, kiresel hisse
senedi piyasalarini temsilen S&P500 endeksinin getiri orani ve oynaklhigindan, altin fiyatlari
getiri orani ve oynakligindan, petrol fiyatlari getiri orani ve oynakligindan, yerel ve kiresel faiz
oranlarinin degisimi ve oynakhdindan ve uluslararasi faiz orani farklarinin degisimi ve

oynakligindan nasil etkilendigi arastirilmistir.

STCC, DSTCC ve 6nermis oldugumuz yeni model kapsaminda LM testlerini yapabilmek igin
hazir ekonometri paket programi bulunmamaktadir. Proje kapsaminda LM; test istatistigi
(Silvennoinen ve Terasvirta (2005)) igin bagariyla sonuglandirdiyimiz 110K447 nolu TUBITAK
arastirma projemiz kapsaminda hazirlamis oldugumuz RATS programi kodlari, LM, test
istatistigi (Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) i¢in basariyla sonuglandirdigimiz 113K407 nolu
TUBITAK arastirma projemiz kapsaminda hazirlamis oldujumuz RATS programi kodlar

kullaniimigtir.

4.4 Ug¢ Rejim Korelasyonunun Sabitliginin Test Edilmesi

Ekonometrik model béliminde ayrintili olarak acgiklandidi Utzere, bu proje kapsaminda

literatirde ilk defa korelasyon yapisini etkileyen degigskenin tespitinde oldukga basarili olan
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STCC modelinin esnek olmayan sabit iki u¢ rejim varsayimi iki u¢ rejim igin tekrar bir STCC
degil DCC tipi bir dinamik tanimlanarak kaldirilacaktir. Dolayisiyla LM; test istatistigi
neticesinde tespit edilen anlamli gegis degiskeni ile tahmin edilen STCC-GARCH modelindeki
sabit ug rejim korelasyonlarinin sabit olup olmadigi test edilmeli, eger sabit oldugu bos hipotezi
ret edilirse iki ug rejim icin ayri dinamiklere sahip DCC slregleri tanimlanarak esitlik sistemleri
es anh olarak tahmin edilmelidir. Bu maksat ile LM test istatistiginden farkh olarak genel bir

test istatistigi gerekmektedir.

ifadeleri kolaylastirmak adina D, matrisinin kdsegenlerinde yer alan her bir seriye ait kosullu
varyans esitlikleri GARCH(1,1) slreci olarak tanimlandiginda kosullu varyans-kovaryans

matrisi (H;) asagidaki dinamiklerden olugsmaktadir.

(20) By = Boi + Pri(tie—1)” + Baihie—s
(1) hyje = oy hichic

(22) = P(1=G()) + *Py(G())
(23a) Py, = 'Pij+ '6ij(ir-18i-1)

(23b)  2P;;r = *Pij+ *6ij(&ir-18)-1)

Esitlik 22°de p,;, i ve j serileri arasindaki t donemindeki kosullu korelasyonu, 1Pl-]- sabit P;

korelasyon matrisinde i ve j serilerine denk gelen degeri ve zPl-j sabit P, korelasyon matrisinde
i ve j serilerine denk gelen degeri ifade etmektedir. BOylece kosullu korelasyon STCC yapisi
icinde iki ug rejimin (P; ve P,) arasinda gegis fonksiyonuna (G;(.)) bagl deger almaktadir. 23a
ve 23b esitlikleri ile bu iki ug rejimin sabit oldugu varsayimi Tse (2001) ¢alismasinda oldugu
gibi genel bir dinamik yapiya genigletilmigtir. Eger 151-]- ve 25” sifirdan farkli parametreler ise
STCC-GARCH modelindeki ug rejim korelasyonlari sabit oldugu varsayimi reddedilerek her
bir ug rejim i¢in Esitlik 16’daki gibi birer DCC sureci tanimlanabilir. Dolayisiyla H: 16”- =0ve
Hy: 25i]- = 0 bos hipotezlerinin test edilmesi gerekmektedir. Eger bu iki bos hipotez ret

edilemez ise model STCC-GARCH haline dénusecektir.

Esitlik 19'da sunulan t gozlemi i¢in logaritmik olabilirlik fonksiyonunun model parametrelerine

gore kismi turevleri agagida verilmektedir.

@ =t G G =1 e (D)
@ = ) ) = Cue) A (550)
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@) =G G = et A (50)

(26) Z—i,t = (Ve Ve — Pij)( P — 2P (1 - Ge())(Ge())(c —se)
@7)  St=@evie — )Py — 2Py (1= 6.())(G:O))y

al i j
(28) 61_;”, = (Ui,tvj,t - P;]) (1 - Gt(-))

a1 .
(29) P 1(;], = (Ui,tvj,t - Pltj) (1 - Gt(-))(£i,t—15j,t—1)

al ij
(30) az_;ij = (Ui,tvj,t - Pt]) (Gt())

burada e, = D *u,, v, = D 1, pij ise korelasyon matrisinin tersinde (R; 1) i ve j serilerine denk
gelen degeri gdstermektedir. Yukarida ifade edilen bos hipotezlerin test edilebilmesi igin
gerekli LM istatistigi bos hipotez altinda gecerli olan STCC-GARCH modelinden elde
edilmektedir. Bilgi matrisi (information matrix) yerine OPG varyansi kullanildigi takdirde LM
test istatistigi Esitlik 31'deki gibi ifade edilebilir.

(31) LM =1;G(G'G)"'G'1,

burada 1; butin elemanlari bir olan (T x 1) kolon vektoérinu, G ise logaritmik olabilirlik
fonksiyonunun model parametrelerine goére turevlerinden olusan (T x K) matrisini (K parametre
sayisi) belirtmektedir. Bu haliyle LM test istatistigi gézlem sayisinin (T), logaritmik olabilirlik
fonksiyonunun model parametrelerine goére turevlerinin kisit altindaki tahminleri (estimates) ile
hesaplanan degerlerinin birler lzerine regres edilmesinden elden edilen R? ile garpimina esit
oldugu bilinmektedir (Greene, 2004). Klasik duzenleyici kogullar altinda Esitlik 31 ile ifade
edilen LM istatistigi asimptotik olarak )((21) dagiimaktadir. Sonug olarak Esitlik 23’den Esitlik
30’a kadar olan kismi tirevler her t gdzlemi icin bos hipotez altinda kisitl model olan STCC-
GARCH parametreleri ile hesaplanarak ¢ matrisi elde edilmekte ve bu matrisin birler tizerine

regres edilmesi ile elde edilen R? ile gbzlem sayisi garpilarak LM istatistigi elde ediimektedir.

5. BULGULAR

Tuarkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki kosullu korelasyon DCC-GARCH, STCC-
GARCH, DSTCC-GARCH ve 6nermis oldugumuz spesifikasyonlar ile modellenmigtir. Tahmin

(estimate) edilen korelasyon dinamiklerinin saglikh olabilmesi, uygun ortalama (mean) ve
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varyans esitliklerinin formule edilmesine bagl oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla modellemeye,
piyasalar arasindaki bagimhliga 6zel dinamikleri en iyi temsil edebilecek ortalama (mean) ve
varyans egitliklerinin tespit edilmesiyle baglanmigtir. Yontem boluminde ifade edildigi gibi,
model parametreleri Uzerinde herhangi bir kisitlayici varsayim yapilmamig ve piyasalar
arasinda getiri ve oynaklik (volatilite) yayillimi olup olmadigi dzellikle incelenmigtir. Yapilan
incelemeler ve tahmin (estimate) edilen modellerin kargilagtiriimasi sonucunda en uygun

ortalama ve varyans denklemleri Esitlik 32°de sunulmustur.

(32)  7TEx: = @10t 2T r-1 T Upx
Tgt = Qo T Upt
_ 2
hpxt = Bio + B11Urx -1 + Bizhrx -1

hgt = Bao + ﬁ21u§,t—1 + Bazhp -1+ Bashext-1

Tlrkiye hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki iliski portféy dengesi modelinde
ongorildigu gibi hisse senedi borsasindan ddviz kuru piyasasina dogru oldugu tespit
edilmistir. DOviz kuru getirisi, hisse senedi getiri denkleminde anlamli olarak yer almazken,
hisse senedi getirisinin birinci gecikmesi ddviz kuru getiri denkleminde anlamli olarak
bulunmaktadir. Tahmin (estimation) sonucu a;, Kkatsayisi, portfdy dengesi modelinin
ongordugu piyasalar arasindaki negatif iliskiye paralel olarak negatif bulunmustur. Diger
taraftan, doviz kuru piyasasindan hisse senedi piyasasina negatif volatilite yayilimi tespit
edilmigtir. Fakat hisse senedi piyasa oynakhgl ddviz kuru volatilitesi Gzerinden anlamli bir

etkiye sahip degildir.

Modeller hazirlamis oldugumuz RATs 8.0 program kodlariyla tahmin edilmigtir. Modellere ait
nihai tahmin sonugclarinin ekonometri programi (RATs 8.0) ciktilari sirasiyla Ekler béliminde
sunulmustur. Model bulgularinin yorumlanmasinda model parametrelerinin izah edilmesi
yerine daha bilgilendirici olan tahmin edilen model parametreleriyle olusturulan dinamik

(zamana bagli degisen) kosullu korelasyon serilerinin grafikleri kullanilimigtir.

5.1 DCC-GARCH Modeli

Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki getiri korelasyonunun (return correlation)
Subat 2002 — Kasim 2015 tarihleri arasi dénemde dinamik yapisi ve almis oldugu degerler
DCC-GARCH modeli sonuglariyla ortaya cikariimistir. Sekil 6'dan agikga gorildiga tzere,
Tulrkiye hisse senedi ile ddviz piyasalari arasinda ters bir iliski oldugu bulunmustur. 2002-2015
déneminde korelasyon -0,25 ile -0,65 arasinda deger almakta yani piyasalar arasindaki ters

iliski zaman zaman zayiflamakta (-0,25), zaman zaman giglenmekte (-0,65) ve dénem
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doyunca (CCC-GARCH modeli sonuglarinin da dogruladidi gibi) ortalama olarak -0,44
seviyesindedir. Bu sonug, hisse senedi fiyati ile ddviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu
ve hisse senedi borsasindan ddviz piyasasina dogru ¢alisan bir nedensellik oldugunu éngdren
portfdéy dengesi (Portfolio Balance, Branson (1983) ve Frankel (1983)) yaklagiminin Turkiye'de
agir basmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda Turkiye sermaye hesabinin agirlik
kazandigi sermaye acigdi olan klasik gelismekte olan ulke profili cizmektedir. Bu bulgu yukarida
belirtildigi Gzere ortalama (mean) esitlikleri sistemi tarafindan da dogrulanmaktadir. Ddviz
piyasasina ait ortalama esitliginde bulunan hisse senedi degiskenine ait katsayl anlamli ve

negatif iken hisse senedine ait ortalama esitliginde ddviz piyasasinin katsayisi anlamsizdir.

-0.65 T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 6) DCC modelinden turetilen kosullu korelasyon

5.2 Sabit Kosullu Korelasyon Bos Savinin Sinanmasi

Tarkiye hisse senedi ile déviz piyasalari arasindaki korelasyonu anlamh bir sekilde etkileyen
ve korelasyonun dinamik yapisindan sorumlu degiskenleri tespit edebilmek icin DCC modeline
gore daha esnek olan STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modelleri tahmin edilmigtir. Yontem
boliminde ayrintih olarak anlatildigi tzere, (D)STCC-GARCH modellemesine korelasyon
uzerinde etkisi olabilecegi digsinulen degiskenlerin LM; testi (Silvennoinen ve Terasvirta
(2005)) sinamasiyla baslanmistir. LM istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan kisit altindaki
parametrelerin degerleri CCC-GARCH modelinin tahmin edilmesiyle elde edilmistir. Yukarida

belirttigimiz gibi gecis degiskeni olarak;

e zaman,

e kiiresel volatilite: VIX endeksi,

e piyasa volatiliteleri: piyasalara ait kosullu varyanslar (vol.), hata terimlerinin ve
standardize edilmis hata terimlerinin mutlak degerleri ve kareleri (A[err.], A[serr.], S[err.]
ve S[serr.])

e piyasa gelismeleri: piyasalara ait hata terimleri ve standardize edilmis hata terimleri

(err. ve serr.)
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e S&P500 endeksinin getiri orani ve volatilitesi

e altin getiri orani ve oynakligi

e petrol getiri orani ve oynaklgi

o yerel ve kiresel faiz oranlarinin degisimi ve oynakligi

o uluslararasi faiz orani farklarinin degisimi ve oynaklhgi

degiskenleri besinci gecikmelerine kadar kullaniimistir. Béylece 105 degisken ile LM; test
istatistikleri hesaplanmis ve anlamli gecis degiskenleri Tablo 3’de p-degerleriyle birlikte
verilmigtir. Korelasyonun zaman trendinden, altin getiri oranindan, petrol fiyatlarinin
oynakligindan, doéviz piyasasindaki soklardan, hisse senedi volatilitesinden, ABD faiz
oranlarindaki degisikliklerden (2 yillik devlet tahvili faiz oranlari), Turkiye faiz oranlarinin
degisim oynakligindan, ABD ile Tlrkiye piyasa faiz oranlari arasindaki farkin degisiminden ve

oynakligindan etkilendigi bulunmustur.

Tablo 3) Sabit Kosullu Korelasyon Savi LM; istatistikleri

Bist_100 - FX_usd
Degisken LM istatistigi (p-degeri)
Zaman 3,09 (0,08)
r_gold-L2 6,18 (0,01)
vol_oil-L3 4,49 (0,03)
A us_i-rate-L4 5,53 (0,02)
vol_Atr_i-rate-L5 8,05 (0,00)
diff_i-rate-L5 4,58 (0,03)
vol_ diff_i-rate-L5 6,60 (0,01)
err.FX-L4 4,33 (0,04)
serr.FX-L4 3,84 (0,05)
Alerr.B-L4] 4,80 (0,03)
A[serr.B-L4] 4,56 (0,03)
Slerr.B-L4] 3,85 (0,05)
S[serr.B-L4] 3,47 (0,06)

DCC-GARCH modeli tahmin sonuglari, hisse senedi ve déviz piyasalari arasindaki iligkide
sermaye hesabina (capital account) daha fazla agirlik veren portfdy dengesi modelinin
Turkiye'de agir basmakta oldugunu gostermisti. Buna bagli olarak sermaye hareketleri
uzerinde belirleyici etkisi olan faiz oranlarinin piyasalar arasindaki korelasyonu belirleme
gucune sahip oldugu ongorulmektedir. Tablo 3'de sunulan LM; test istatistikleri bu durumu
dogrulamaktadir. Kuresel volatilite (VIX endeksi) ve S&P500 endeksi piyasalar arasi getiri

korelasyonunu anlamli olarak etkilememektedir.
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Tablo-3'Un ortaya koydugu bir diger onemli nokta ise; DCC-GARCH modeli korelasyon
esitliginde agiklayici deg@isken olarak kullanilan “standardize edilmis hata terimlerinin birinci
gecikmeleri” korelasyonu anlamli olarak etkileyen degiskenler arasinda yer almamaktadir.
Piyasalar arasindaki kosullu korelasyon ddviz piyasasina ait standardize edilmis hata
terimlerinin dorduncu gecikmesinden etkilenirken hisse senedi piyasasina ait standardize
edilmis hata terimlerinin hicbir gegilmesinden etkilenmemektedir. Bu haliyle DCC-GARCH

modelinde spesifikasyon hatasi bulunmaktadir.

Tablo-3’de sunulan degiskenlerin piyasalar arasi getiri korelasyonunu nasil etkiledi ve bu
degiskenlerin etkisiyle korelasyonun zaman igerisinde hangi degerleri aldigi ilgili degiskenleri
gecis degiskeni olarak kullanan STCC-GARCH modellerinin tahminiyle ortaya cikariimis

olacaktir.

5.3 STCC-GARCH Modeli

STCC-GARCH modeli Tablo 3’de belirtilen degiskenlerin hepsi ile (13 adet model) tahmin
(estimate) edilmistir. Modeller arasindan basaril olanlar rapor edilerek model bulgulari
korelasyon grafikleriyle yorumlanmistir. Bu asamada STCC model bulgulari yorumlanirken
dikkatli olunmasi gerekmektedir. LM: test sonucunda birbirinden (tagidiklari bilgi ve yapi
olarak) farkl ¢cok fazla anlaml degiskenin ortaya ¢cikmasi bunlardan sadece birini kullanan

STCC model bulgulari Gzerinde soru isareti olusturmaktadir.

-0.350

0375 - 1 l 1
-0.400
-0.425 -
-0.450
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Sekil 7) ABD ile Turkiye piyasa faiz oranlari arasindaki farkin degisiminin gecis dediskeni olarak
kullanildi§i STCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon

Tahmini yapilan STCC-GARCH modelleri arasindan, ABD ile Turkiye piyasa faiz oranlari
arasindaki farkin degisiminin gecis degiskeni olarak kullanildigi STCC modeli ML istatistigine
gore en iyi modeli vermektedir. Sekil 7 ve Sekil 8, Turkiye ile ABD piyasa faiz oranlari (orta
vade) arasindaki degisimin gecis degiskeni olarak kullanildigi STCC-GARCH modelinden
turetilen korelasyonun degerlerini ve gecis degiskeninin korelasyon uzerindeki etkisini

gostermektedir. Zaman icerisinde piyasalar arasindaki korelasyon -0,36 ile -0,56 arasinda faiz

22



farkinin deg@isimine gére deger almaktadir. Degisim pozitif ise yani Turkiye ile ABD arasindaki
faiz orani farki artar ise piyasalar arasindaki ters iliski giglenmekte ve -0,56 degerini almakta

faiz farki azalir ise negatif iliski azalmakta -0,36 seviyesine gerilemektedir (Sekil 8).

-0.350

-0.375
0400 —
-0.425 -
0450 —
-0.475
-0.500
-0.525 -
-0.550 — DOO Woan com a

0575 . ;
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Sekil 8) STCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine gore degeri

Ayni sekilde, Sekil 9 ve Sekil 10’da altin fiyatlarindaki degisimin gecis degiskeni olarak
kullanildigi STCC-GARCH modelinden turetilen Turkiye hisse senedi ile doviz piyasalari
arasindaki korelasyonun zaman igerisinde almis oldugu degerler ve gecis dediskeninden (altin
fiyatlarindaki degisim) nasil etkilendigi goésteriimektedir. Piyasalar arasindaki negatif
korelasyon ile altin getiri orani arasinda dogru oranti oldugu anlasiimaktadir. Altin getiri orani
arttikga piyasalar arasindaki negatif iliski gliglenmekte ve korelasyonun dst limiti olan -0,6

degerine yaklasmaktadir. Altin fiyatlar azaldik¢a piyasalar arasindaki iliski zayiflamaktadir.

-0.65 T T T T T T T T T T
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Sekil 9) STCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon (Altin fiyati degisimi)
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Sekil 10) STCC-GARCH modelinden turetilen kosullu korelasyonun altin getiri oranina gére degeri
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5.4 STCC Modelinin Test Edilmesi

Tablo 3'de sunulan gegis degiskenlerinin tamami ile STCC-GARCH modeli (13 adet model)
tahmin edilmistir. Tahmini yapilan bitin STCC modellerinin LM testi (Silvennoinen ve
Terasvirta (2009)) kullanilarak ikinci bir gecis fonksiyonuna (veya degdiskenine) ihtiyag
duymadigi bos hipotezi sinanmistir. Diger bir ifadesiyle STCC modelinde kullanilan birinci
gegcis degiskeni kontrol edilirken piyasalar arasi korelasyonu zaman igerisinde etkileme gticl
olan ikinci degiskenlerin etkisi test edilmektedir. Bu maksatla STCC modeli dncesi test edilen
degiskenlerin tamami tekrar g6z oninde bulundurulmus ve test slrecine dahil edilmistir.
Dolayisiyla tahmini yapilan 13 STCC-GARCH modelinin hepsinde 105 degisken igin LM, test
istatistigi hesaplanmis ve sonuglari raporlanmistir®. Buradaki kisit model ikinci gegis
degiskenine ihtiya¢ duymayan STCC-GARCH modelidir ve LM test istatistigi hesaplamasinda

kisit altindaki parametreler igin STCC modeli sonuglari kullaniimistir.

5.5 DSTCC-GARCH Modeli

Piyasalar arasi kosullu korelasyonun dinamik yapisinin ve 6zelliklerinin ortaya c¢ikariimasi igin
DSTCC-GARCH modeli LM; testi ile tespit edilen tim ikinci gecis degiskenleri ile tahmin
edilmis ve kosullu korelasyon serileri (retiimistir. Onceki modellerin yorumlanmasinda oldugu

gibi sonuglar uretilen kosullu korelasyon serilerinin grafikleri Gzerinden izah edilmistir.

Tahmini yapilan DSTCC-GARCH modelleri arasindan iki model 6éne ¢cikmakta ve en basarili
sonuglari vermektedir. En bagarali STCC modelini veren ABD ile Turkiye piyasa faiz oranlari
arasindaki farkin degisimini gecis degiskeni olarak kullanan STCC modeline yapilan LM test
sonucuna goére zaman trendi ve altin getiri orani anlamli ikinci gecis degiskeni olarak
belirmektedir. Faiz orani farkini ve altin getiri orani degisimlerini gegis degiskeni olarak
kullanan DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonlar Sekil 11, 12 ve 13’de,
Faiz orani farki ve zaman trendini kullanan modelden elde edilenler ise Sekil 14, ve 15'de

gOsterilmistir.

Piyasalar arasindaki korelasyonun, altin getiri oraninin degerine ve Turkiye ABD piyasalari
arasindaki faiz farklarindaki degisimin degerine goére zaman icerisinde almig oldugu degerler

Sekil 11°de goérulmektedir.

5 LM testi (Silvennoinen ve Terasvirta (2009)) sonuglari galismanin 6ziini tablo kalabaliindan kurtarmak adina
bu raporda sunulmamustir. istek iizerine ilgilileriyle paylasilabilir.
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Sekil 11) DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon (Altin getiri orani ve faiz farki degisimi)
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Sekil 12) DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun altin getiri oranina gére degeri
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Sekil 13) DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine gore degeri

Sekil 12°den goruldugu Uzere altin getiri orani, esik degeri olan 0,89’dan kuglk iken piyasalar
arasindaki negatif iliski gérece zayif seviyeler olan -0,29 ile -0,43 arasinda (faiz farkindaki
degisime bagli olarak) dalgalanmaktadir: korelasyon, Turkiye ile ABD faiz farki azalir ise -0,29
degerini fark artar ise -0,43 deg@erini almaktadir. Diger taraftan altin getiri orani esik degerinden
yuksek ise piyasalar arasindaki ters iliski kuvvetlenmekte ve korelasyon -0,46 ile -0,67
arasinda deger almaya baslamaktadir. Ozet olarak, Tirkiye hisse senedi ile déviz piyasalari
arasindaki korelasyon zaman igerisinde 3 farkh aktif rejimde Ug farkl deger almaktadir. Altin
getiri orani dusuk ve Turkiye ile ABD faizleri arasindaki fark azalir iken piyasalar arasindaki
negatif iliski en dlsuk seviyesinde (-0,29) bulunmaktadir. Eger altin getir orani veya faiz farki
artar ise ters iligski kuvvetlenmektedir (-0,43 veya -0,46). Eger hem altin getiri orani artar hem
de faiz farki artar ise ters iligki en Ust seviyeye (-0,67) ulasmaktadir.

ikinci en basarili sonuglari, faiz orani farklarinin degisimini ve zaman trendini gegis degiskeni

olarak kullanan DSTCC modeli vermektedir. Bu modelden elde edilen kosullu korelasyonun
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zaman igerisinde almis oldugu degerler Sekil 14°de, korelasyonun faiz farkina vermis oldugu
tepki ise Sekil 15'de gosterilmektedir. Piyasalar arasindaki bagimlilikta Mayis 2005 tarihinde
yapisal bir degisiklik oldugu anlagiimaktadir. Bu tarihten dnce korelasyon faiz farki degisiminin
degerine gore -0,08 ile -0,44 arasinda deger alirken daha sonra -0,37 ile -0,57 arasinda deger
almaya baslamistir. Mayis 2005 sonrasi Turkiye ile ABD piyasa faiz orani arasindaki farkin
artmasi hisse senedi ve ddviz piyasasi arasindaki negatif iliski gl¢lendirmekte (-0,57) azalmasi

ise bagimhhgr zayiflatmaktadir (-0,37).
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Sekil 14) DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyon (Faiz farki degisimi ve zaman)
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Sekil 15) DSTCC-GARCH modelinden tiretilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine gére degeri

5.6 Sabit iki Ug Rejim Savinin Test Edilmesi

DSTCC-GARCH modelleri tahmin edilmeden 6énce STCC modelinin ikinci bir gegis
degiskenine (fonksiyonuna) ihtiyag duyup duymadigi (bir diger ifadesiyle birinci gecis degiskeni
kontrol edilirken korelasyonu etkileyen ikinci bir degisken olup olmadigi) LM istatistigi ile test
edilmesi gibi STCC modelinin sabit iki u¢ rejimi DCC yapisinda bir dinamik yapi ile
genigletiimeden once bu iki sabit u¢ rejim Yontem bolimunde Onerilen yeni LM testi ile
sinanmahidir. Anlamli gecis degiskenleri (Tablo 3) ile tahmini yapilan butin STCC modelleri

icin LM testi kullanilarak sabit ug rejim bos hipotezleri sinanmistir. LM testinde kisitli model
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sabit iki ug rejime sahip STCC-GARCH modelidir ve LM test istatistigi® hesaplamasinda kisit

altindaki parametreler icin STCC modeli sonuglari kullaniimigtir.

5.7 Onerilen yeni Model

STCC modelinin 6ngérdigi iki ug rejim korelasyonlarinin sabitligi en glcli olarak zaman
trendini ve ABD ile Turkiye piyasa faiz oranlari arasindaki farkin degisimini gecis degiskeni
olarak kullanan STCC modellerinde ret edilmekte ve ML dederlerine gére en iyi sonuglari bu
degiskenlerin kullanildigi modeller vermektedir. Dolayisiyla bu degiskenleri kullanan STCC
modellerinde iki ug¢ rejim korelasyonlari icin ayri DCC tipi dinamikler tanimlanarak modeller
tahmin edilmigtir. Yukarida belirtildigi Uzere (bakiniz Tablo 3), standardize edilmig hata
terimlerinin birinci gecikmelerinin piyasalar arasindaki korelasyonu agiklama gucu yoktur.
Yapilan LM testleri sonucunda zaman dlzeltmesi yapilan (bir diger ifadesiyle zaman
degiskenini gegis degiskeni olarak kullanan STCC modeline ait) korelasyon Gzerinde her iki
piyasaya ait standardize edilmis hata terimlerinin doérdinci gecikmelerinin anlaml etkisi
oldugu ortaya gikmaktadir. Buna bagli olarak iki ug rejim dinamikleri DCC(4,4)" olarak formile

edilmigtir®.

iki (DCC(4,4) yapisinda) dinamik ug rejim arasinda zaman degiskenine gére yumusak gecis
ongoren yeni modelden tiretilen kosullu korelasyonun zaman icerisinde aldi§i degerler Sekil
16’da sunulmustur. Daha 6nce tespit edilen Mayis 2005 tarihi bu sonuglarda da kendini
gOstermektedir. Bu tarihnten 6nce piyasalar arasindaki negatif iliski gorece daha zayif ve
suregen (persistent) yapiya sahip iken 2005 sonrasi piyasalar arasindaki negatif bagimlihk
guglenmis ve suregenligi azalmistir. Mayis 2005 6ncesi ve sonrasi kosullu korelasyonun

ortalama degeri sirasiyla -0,3 ve -0,5 oldugu tespit edilmistir.

T T (R T T T T T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 16) Yeni modelden tiretilen kosullu korelasyon (Zaman + DCC(4,4))

6 LM test istatistikleri tablo kalabaligini énlemek adina bu raporda sunulmamistir. istek Uzerine ilgilileriyle
paylasilabilir.

7 DCC(4,4) standardize edilmis hata terimlerinin dordiincl gecikmesini igeren modeli ifade etmektedir.

8 Klasik DCC dinamikleriyle de tahminler (estimations) yapilmis ve DCC(4,4) modelinin daha basarili sonuglar
verdigi gézlenmigtir.
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Turkiye ve ABD piyasa faizleri arasindaki farkin degismesine gore iki farkh DCC(4,4) tipi
dinamik arasinda gegisi formule eden yeni model sonuglarindan elde edilen kosullu korelasyon
Sekil 17°de, korelasyonun faiz farklarindan nasil etkilendigi ise Sekil 18’de gosterilmistir. Faiz
farki degisiminin negatif oldugu yani Turkiye ile ABD arasindaki faiz farkinin azaldigi
donemlerde piyasalar arasindaki negatif iliski zayiflamakta ve -0,32 ile -0,36 seviyeleri
arasinda deger almaktadir. Bu rejimde korelasyonun daha stabil oldugu anlasiimaktadir. iki
Ulke arasindaki faiz farkinin arttigi dénemlerde ise korelasyonun daha dinamik bir yapiya sahip
oldugu gbézlenmektedir (Sekil 18). Bu rejimde korelasyon ortalamasi -0,56 seviyesinde -0,1 ile

-0,77 arasinda, ¢ok genis bir bantta degerler almaktadir.

P g [ R "
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 17) Yeni modelden tiretilen kosullu korelasyon (Faiz farki degisimi + DCC(4,4))
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Sekil 18) Yeni modelden turetilen kosullu korelasyonun faiz farki degisimine gére degeri

Tahmini yapilan en basarih DCC, STCC, DSTCC ve yeni model spesifikasyonlarina ait ML
degerleri Tablo 4’de 6zetlenmistir. Daha 6nce tartisildigi Uzere, klasik DCC ve DCC(4,4)
modelleri spesifikasyon hatasi icermektedir. Korelasyon tUzerinde zaman dlzeltmesi yaptiktan
sonra DCC(4,4) yapisi anlaml hale gelmektedir. Zaman degiskeni ile birlikte DCC(4,4) yapisi
iceren yeni model ML degeri karsilastirmasinda DCC, DCC(4,4) ve zaman degigkenini
kullanan STCC modellerinden daha basaril oldugu gortlmektedir (Tablo 4). Ayni sekilde, faiz
farki degisimi degiskenini DCC(4,4) yapisi ile tahmin eden yeni model bu degiskeni iceren
STCC modeline gbre daha basarili gérinmektedir.
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Bu proje kapsaminda yapilan tim analizler sonucunda Turkiye hisse senedi ve déviz piyasalari
arasindaki bagimlilig: etkileyen ya da bagimhligi etkileyen faktorleri temsil etmede U¢ ana
unsur 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; zaman trendi, Turkiye ile ABD faiz oranlari arasindaki
farkin degisimi ve altin getiri orani. Bu degiskenler farkli dinamikleri ifade etmektedirler. Yeni
o6nermis oldugumuz model ile DSTCC modellerine ait ML de@erlerini karsilastirdigimizda
DSTCC modelinin kismi olarak daha basaril oldugu gértlmektedir. DSTCC yapisinin basarisi
kullandigi gecis degiskenlerinin korelasyonun dinamik yapisini temsil etme kabiliyetine, DCC
modelinin basarisi ise éngdordigu dolayli GARCH yapisinin korelasyonun dinamik yapisini
temsil etme durumuna baglidir. Dolayisiyla yeni model kapsaminda 6ngériilen DCC stirecinin
hisse senedi ile doviz piyasalari arasindaki korelasyonun dinamik yapisindan sorumlu olan

degiskenleri temsil etmede daha zayif oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 4) Tahmin Edilen Modellerin ML Degerleri

Bist_100 — FX_usd

Model ML degeri
DCC -3337,84
DCC (4,4) -3336,49
STCC (Zaman trendi) -3333,74
Yeni Model (Zaman + DCC(4,4)) -3330,01
STCC (Altin getiri orani) -3332,65
STCC (Faiz farki degisimi) -3330,04
Yeni Model (Faiz farki degisimi + DCC(4,4)) -3325,98
DSTCC (Faiz farki degisimi + Zaman Trendi) -3324,71
DSTCC (Faiz farki deg@isimi + Altin getiri orani) -3324,45

6. SONUG

Bu proje kapsaminda Turkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki bagimhhgdin degisen
yapisi ve Ozellikleri Subat 2002 — Kasim 2015 tarihlerini kapsayan dénem igin incelenmis
piyasalar arasindaki bagmliligin seviyesini gosteren (gbzlemlenemeyen) korelasyon
katsayilari ortaya cgikarilmigtir. Ayrica piyasalar arasindaki bagimhhgin zamanla degisen
dogasindan sorumlu olan dediskenler tespit edilmistir. Bu amacg¢ dogrultusunda kosullu
korelasyonu dogrudan modelleyen ¢ok degiskenli GARCH suregleri arasindan DCC-GARCH,
STCC-GARCH ve DSTCC-GARCH modelleri kullanilarak Turkiye hisse senedi ve doviz
piyasalari arasindaki getiri korelasyonu (return correlation) modellenmistir. Projenin ikinci
hedefi kapsaminda, seriler arasindaki bagimlihdin ve ortak hareketlerin incelenmesi i¢in “cok
degiskenli GARCH’ yapisi altinda DCC ve STCC spesifikasyonlarinin bir karigimi olarak

nitelendirilebilecek yeni bir korelasyon modeli 6nerilmistir.
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Yapilan analiz sonuglarina goére, Turkiye hisse senedi ile ddviz piyasalari arasinda ters bir iligki
oldugu bulunmustur. 2002-2015 déneminde korelasyon genel olarak -0,20 ile -0,65 arasinda
deger almakta yani piyasalar arasindaki ters iliski zaman zaman zayiflamakta (-0,20), zaman
zaman glgclenmekte (-0,65) ve korelasyonun dénem doyunca ortalama olarak -0,44
seviyesinde oldugu ortaya ¢ikariimigtir. Bu sonuglar, hisse senedi fiyati ile doviz kuru arasinda
negatif bir iligski oldugunu ve hisse senedi borsasindan déviz piyasasina dogru calisan bir
nedensellik oldugunu éngdéren portfdy dengesi (Portfolio Balance, Branson (1983) ve Frankel
(1983)) yaklasiminin Turkiye’de agir basmakta oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda
Turkiye sermaye hesabinin agirlik kazandigi sermaye acigi olan klasik gelismekte olan llke
profili cizmektedir. Bu bulgu ortalama (mean) esitlikleri sistemi tarafindan da dogrulanmaktadir.
Ddviz piyasasina ait ortalama esitliginde bulunan hisse senedi degiskenine ait katsay1 anlaml
iken hisse senedine ait ortalama esitlijinde doviz piyasasinin katsayisi anlamsizdir. Ayrica
doviz kuru piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlu negatif volatilite yayilhimi

tespit edilmistir.

Turkiye hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki bagimliligi etkileyen ya da bagimliligi
etkileyen faktorleri temsil etmede (farkli dinamikleri ifade eden) G¢ degisken tespit edilmistir;
zaman trendi, altin getiri orani ve Turkiye ile ABD faiz oranlari arasindaki farkin degisimi.
Zaman trendi piyasalar arasindaki iliskide Mayis 2005 tarihinde yapisal bir degisiklik oldugunu
ve negatif iliskinin glclendigini gdstermektedir. Altin getiri orani ile piyasalar arasindaki negatif
bagimllik arasinda dogru oranti oldugu tespit edilmigstir; altin getiri orani arttikga piyasalar
arasindaki negatif bag giclenmektedir. TUrkiye igin gecgerli oldugu sonucuna ulasgilan sermaye
hesabina (capital account) agirlik veren portfédy dengesi modeli tarafindan éngoérilen faiz orani
farkliliklarinin hisse senedi ile dOviz piyasalari arasindaki korelasyonu etkileyen en 6nemli
degisken oldugu tahmin sonuglari ile teyit edilmektedir. Faiz farki arttikga piyasalar arasindaki

negatif iliski artmaktadir.

Proje kapsaminda 6nermis oldugumuz yeni model korelasyonun dinamikleri hakkinda yeni
bilgilerin ortaya cikariimasinda basarili olmus ve sonuglarin yorumlanmasinda kullaniimistir.
Model performanslari agisindan yeni dnermis oldugumuz model ile DSTCC modellerine ait ML
degerlerini karsilastirdigimizda DSTCC modelinin kismi olarak daha basarli oldugu
gorilmektedir. DSTCC yapisinin basarisi kullandigi gecis degiskenlerinin korelasyonun
dinamik yapisini temsil etme kabiliyetine, DCC modelinin basarisi ise éngdrdigu dolayl
GARCH yapisinin korelasyonun dinamik yapisini temsil etme durumuna baghdir. Dolayisiyla
yeni model kapsaminda 6éngérilen DCC slrecinin hisse senedi ile ddviz piyasalari arasindaki
korelasyonun dinamik yapisindan sorumlu olan degiskenleri temsil etmede daha zayif oldugu

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu projede Tirkiye hisse senedi ve ddviz piyasalari arasindaki bagimlihgin degisen yapisi ve
Ozellikleri Subat 2002 ? Kasim 2015 tarihlerini kapsayan dénem igin ¢ok deg@iskenli GARCH
modelleri kullanilarak incelenmistir. Bagimliligin zaman igerisinde almis oldugu degerler ve
dinamik yapisini etkileyen degdiskenler tespit edilmistir. Ayrica seriler arasindaki bagimlihgin
ve ortak hareketlerin incelenmesi icin ¢ok degiskenli GARCH yapisi altinda DCC ve STCC
modellerinin bir karisimi olarak formule edilen yeni bir korelasyon modeli dnerilmistir. Bulgular
piyasalar arasinda ters bir iliski oldugunu ve korelasyonun genel olarak -0,20 ile -0,65
arasinda deger aldigini géstermektedir. Dolayisiyla portféy dengesi modelinin Turkiye?de agir
basmakta oldugu ve bu baglamda Turkiye?nin sermaye hesabinin agirlik kazandigi sermaye
aci§i olan klasik gelismekte olan ilke profili cizdigi sonucuna ulagiimistir. Onermis oldugumuz
model korelasyon dinamiklerini temsil etmede karsilastirilabilir bir performans géstermektedir.
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