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Oz: Bu calismada, giinliik frekansh Tiirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin yavas
hareket eden uzun dénemli bileseninin aylik makroekonomik géstergelerle iliskisi analiz
edilmistir. Calismanin ilk asamasinda, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi
GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling) yéntemiyle tahmin edilmistir. ikinci asamada ise
Ocak 2004-Aralik 2018 déneminde BIST100 endeksinin uzun dénemli oynakliginin, faiz
orani, Dolar/TL déviz kuru, enflasyon orani, CDS risk primi, reel sektér giiven endeksi ve
S&P500 endeksinin volatilitesiyle iliskisi otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli
tahmin edilerek incelenmistir. Analizin sonucunda, BIST100 endeksinin uzun dénemli
volatilitesini etkileyen en énemli makroekonomik faktériin déviz kuru oldugu
bulunmustur. Bununla birlikte faiz orani, CDS risk primi ve S&P500 volatilitesi ile BIST100
endeksinin uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gérilmdistiir.
Reel sektér giliven endeksindeki artislarin ise BIST100 endeksinin uzun dénemli
volatilitesini diistirdiigii sonucuna ulasiimistir.

Macroeconomic Fundamentals of Turkey Stock Market
Volatility

Abstract: The aim of this study is to investigate the relationship between the slowly
moving long-run component of daily volatility of Turkish stock market and a set of
monthly macroeconomic variables. In the first stage, we estimate the long-term
volatility of BIST100 index using GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling) method.
Subsequently, we examine the relationship between the long-term volatility component
and interest rate, USD/TL exchange rate, inflation rate, CDS premium, real sector
confidence index and the volatility of S&P500 index using an autoregressive distributed
lag (ARDL) model. Empirical results suggest that the most significant macroeconomic
variable affecting the long-run volatility of BIST100 index is the exchange rate. Also, we
show that the long-run volatility of BIST100 index is positively associated with both CDS
premium and the volatility of S&P500. Finally, we find that an increase in real sector
confidence index leads to a decrease in the long-run component of the BIST100 index
volatility.
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Tirkiye Hisse Senedi Piyasa Volatilitesinin Makroekonomik Temelleri

1. Girig

Bu calismada ginlik frekansl Tirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin yavas hareket eden uzun
doénemli bileseni ile aylik makroekonomik degiskenler arasindaki iliski iki asamali bir modelleme yardimiyla
arastirilmistir. ilk olarak, piyasa volatilitesinin uzun dénemli bileseni GARCH-MIDAS modeliyle tahmin
edilmistir. ikinci adimda, BIST100 endeksi volatilitesinin uzun dénemli bilesenini belirleyen faktorleri ortaya
koymak amaciyla bir dinamik model tahmin edilmistir. Bu modelde agiklayici i¢ faktorler olarak 3 aylk
bankalar arasi faiz orani, Dolar/TL doviz kuru, enflasyon orani, Tlrkiye’nin 5 yillik CDS risk primi ve reel sektor
glven endeksi degisim orani; dis faktor olarak ise S&P500 endeksinin volatilitesi kullaniimistir.

Hisse senedi piyasa volatilitesinin analizi finans yazininin 6nemli konularindan biridir. Finansal
piyasalarin makroekonomik degiskenlere ait bilgiyi yansitmasi nedeniyle hisse senedi piyasa volatilitesinin
temelde llke ekonomisine ait faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru ve sanayi lretimi gibi makroekonomik
degiskenlerin hareketlerinden etkilendigi varsayilir (Schwert, 1989). Bu makroekonomik faktorler i¢ faktorler
olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte hisse senedi piyasa volatilitesinin diger llkelerin, 6zellikle gelismis
Ulkelerin, hisse senedi piyasalarindan volatilite yayilimi yoluyla etkilendigi varsayilmaktadir (Eun ve Shim,
1989). Bu faktorler ise volatilitenin dis kaynaklari olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi piyasa getirisi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliski igin teorik motivasyon indirgenmis buglinkii deger modeli
aracthigiyla kurulabilir. Bu modelde hisse senedi piyasa getirisi basit sekilde beklenen gelecekteki nakit
akislarinin bugiline indirgenmis degeri olarak ifade edildigi icin gelecekteki nakit akislarini veya iskonto
faktorini etkileyen makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasa getirisini etkilemesi beklenmektedir
(Fama, 1981). Benzer sekilde hisse senedi piyasa volatilitesi gelecekteki iskonto oraninin ve gelecekteki nakit
akislarinin volatilitesine bagh olmalidir. Hisse senedi piyasa getirisi ekonomik aktiviteye dayali oldugu igin
gelecekteki makroekonomik kosullarla ilgili belirsizliklerin hisse senedi piyasa volatilitesini etkilemesi
muhtemeldir.

Hisse senedi piyasa volatilitesi lzerine yapilmis ¢ok fazla galisma olmasina ragmen hisse senedi
piyasalarinin neden volatil olduklari, volatilitelerinin zaman iginde hangi faktorler sebebiyle degistiginin
arastirilmasi genellikle ihmal edilmistir. Hisse senedi piyasa volatilitesine sebep olan kaynaklarin irdelenmesi
ve volatilitenin ekonomideki temel gelismelerden, finansal ve diger faktorlerden ne dlclide etkilendiginin
anlasilmasi politika yapicilar, portfoy yoneticileri yatirnmcilar ve diger finansal piyasa aktorleri icin onemli
¢ikarimlar sunmaktadir.

Tlrkiye hisse senedi piyasasi Uzerine yapilan g¢alismalarin biylk cogunlugunda hisse senedi piyasa
getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir (6rnegin, Yilmaz, Glingér ve Kaya, 1997
Kasman, 2006; Tiryaki, Ceylan ve Erdogan; 2018). Bununla birlikte Tlrkiye hisse senedi piyasa volatilitesini
analiz eden calismalarin biyik kisminda ise hisse senedi piyasasinin volatilite yapisi Gzerine odaklanilmistir
(Aygoren, 2006). Literatlrde Tirkiye hisse senedi piyasa volatilitesinin makroekonomik sebeplerini inceleyen
az sayida ¢alisma bulunmaktadir (6rnegin, Kasman, 1997; Erdem, Arslan ve Erdem, 2005). Bu ¢alismalarda ise
hisse senedi piyasa volatilitesinin sebebi genellikle enflasyon (Saryal, 2007), déviz kuru (Tokat, 2013) ve islem
hacmi (Kiran, 2010) gibi tek bir faktérle agiklanmustir.

Mevcut literatiirden farkh olarak bu ¢alismada glinlik frekansl Tirkiye hisse senedi piyasasi
volatilitesinin yavas hareket eden uzun dénemli bileseni ile aylik makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
arastirilmistir. Calisma bu yonuyle ilgili literatiirde ilk olma 6zelligi tasimaktadir. Ayrica ¢alismada, literatiirde
simdiye kadar kullanilan makroekonomik degiskenlere ek olarak reel sektor gliven endeksi ve CDS risk primi
uzun dénemli volatiliteyi aciklayici faktér olarak kullaniimistir. Calismanin plani su sekildedir. izleyen béliimde
kisa bir literatiir 6zeti yer almaktadir. Ugiincii bélimde calismada kullanilan ekonometrik yéntem
actklanmustir. Veri seti ve tahmin sonuglari dordiinci bolimde tartisiimistir. Calismanin besinci ve son
bolimiinde 6zet ve sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Hisse senedi piyasa volatilitesinin sebeplerini inceleyen ilk ¢calismalardan biri olan Schwert (1989),
ABD hisse senedi piyasa volatilitesi ile reel ve nominal makroekonomik volatilite, ekonomik aktivite seviyesi,
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finansal kaldirag ve hisse senedi piyasasl islem hacmi arasindaki iliskiyi 1857-1987 dénemi icin VAR modelini
kullanarak arastirmistir. Bu ¢alismaya benzer sekilde, Liljeblom ve Stenius (1997) 1920-1991 déneminde
Finlandiya hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik volatilite arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismada ayrica hisse senedi piyasa volatilitesi ve islem hacmindeki artis arasindaki iliski
incelenmis ve iliskinin zayif ve negatif yonli oldugu bulunmustur. Kearney ve Daly (1998) Avustralya hisse
senedi piyasasinin volatilitesi ve finansal degiskenlerin volatilitesi arasindaki iliskiyi 1972-1994 déneminde
incelemislerdir. Analizin sonuglari, Avustralya hisse senedi piyasa volatilitesinin en énemli belirleyicisinin
piyasa volatilitesiyle dogrudan iliskili olan enflasyon ve faiz oraninin volatilitesi oldugunu; para arzi, sanayi
Uretimi ve cari hesap acigl degiskenlerinin volatilitesinin ise piyasa volatilitesi ile dolayl sekilde iliskili
oldugunu gostermistir.

Morelli (2002) calismasinda Birlesik Kralligin hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik
degiskenlerin volatilitesi arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla VAR modelini kullanmistir. Kosullu volatiliteler
ARCH/GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilmistir. Hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik
degiskenlerin volatilitesi arasinda anlamli bir iliski oldugu ancak calismada kullanilan makroekonomik
degiskenlerin volatilitesinin hisse senedi piyasa volatilitesini agiklayamadigi sonucuna ulasiimistir. Beltratti ve
Morana (2006), S&P500'lin volatilitesi ile bazi makroekonomik faktorlerin volatilitesi arasindaki iliskiyi ortak
uzun hafizal faktér modelini kullanarak 1970-2001 dénemi igin incelemislerdir. Calismada enflasyon orani,
faiz orani, bliyime orani, M1 parasal blylime orani, sanayi Uretimi bliyime orani ve hisse senedi piyasa
endeksine ait aylik veriler kullaniimistir. Sonuclar makroekonomik volatilite ve hisse senedi piyasa volatilitesi
arasinda iki yonlu bir iliski oldugunu gostermistir.

Engle ve Rangel (2008) calismalarinda 48 dlke igin hisse senedi piyasa volatilitesinin diistik frekansli
bilesenlerini Spline-GARCH modelini kullanarak tahmin etmisler ve ayrica diistik frekansli piyasa volatilitesinin
makroekonomik ve finansal sebeplerini arastirmislardir. Analizin sonuglari, dusik frekansli piyasa
volatilitesinin ana sebebinin blilyiime oraniile faiz oraninin volatilitesi oldugunu ve bu degiskenlerle aralarinda
glcll pozitif bir iliskisinin var oldugunu gostermistir. Bununla birlikte disik frekansli piyasa volatilitesinin
enflasyon orani yiksek, blylime orani diisik oldugu zaman daha yiksek oldugu gortlmistir. Diebold ve
Yilmaz (2008) gelismis ve gelismekte olan 46 (lke icin hisse senedi piyasa volatilitesi ve makroekonomik
temellerinin volatilitesi arasindaki iliskiyi 1960-2003 doneminde analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda,
GSYH buyumesinin volatilitesi ve hisse senedi piyasa volatilitesi arasinda pozitif ancak tek yonli bir iliskinin
var oldugu bulunmus GSYH biylimesinin volatilitesi hisse senedi piyasa volatilitesinin Granger nedeniyken
tersinin gecerli olmadigi géralmdistir. Barolan ve Barolan (2014) gelismekte olan bes Avrupa (lkesi igin
makroekonomik volatilitenin hisse senedi piyasa volatilitesini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Hisse
senedi piyasa endeksi ile enflasyon orani, sanayi liretim artis orani, issizlik orani ve déviz kuru makroekonomik
degiskenlerine ait aylik veriler kullaniimistir. Calismanin ilk asamasinda her bir Glke icin ARCH/GARCH
modelleri kullanilarak analiz yapilmis bir sonraki asamada ise dinamik panel GMM metodu kullaniimistir.
Analizin sonuglari, hisse senedi piyasa volatilitesinin tek anlamli belirleyeninin doviz kuru volatilitesi oldugunu
ve aralarinda pozitif yonli iliski oldugunu gostermistir.

Engle, Ghysels ve Sohn (2008) ABD hisse senedi piyasa volatilitesi ile makroekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi volatilitenin kisa ve uzun dénemli bilesenlerine ayrilmasina izin veren GARCH-MIDAS
yontemini kullanarak 1884-2004 doneminde analiz etmislerdir. Makroekonomik aktiviteyi temsil eden
enflasyon orani ve sanayi Uretimi biyiime orani degiskenlerine ait geyreklik veriler kullanilirken, hisse senedi
piyasasina ait giinltk frekanstaki veriler kullanilmistir. Bu ¢calismaya benzer sekilde, Girardin ve Joyeux (2013)
Cin hisse senedi piyasasinin uzun dénemli volatilitesi Gizerine ekonomik temellerin ve borsanin islem hacminin
etkisini arastirmak amaciyla GARCH-MIDAS yéntemini kullanmislardir. Analizin sonuglari, enflasyon oraninin
hisse senedi piyasasi volatilitesi Gzerinde artan bir rol oynadigini, A tipi hisse senedi endeksi lizerine ise islem
hacminin etkisinin olmadigini géstermistir. Bununla birlikte, ekonomik aktivite seviyesinin hisse senedi
piyasasinin uzun dénemli volatilitesi Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigl sonucuna ulasiimistir.
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3. GARCH-MIDAS Yaklagimi

Bu calismada Tirkiye hisse senedi piyasa (BIST100) volatilitesinin uzun donemli bileseni Engle vd.
(2008) tarafindan gelistirilen GARCH-MIDAS (Mixed Data Sampling) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
GARCH-MIDAS yontemi hisse senedi piyasa volatilitesinin zaman igindeki degisimini analiz etmek ve volatilite
modellemesinde farkli frekanstaki verileri kullanabilmek igin Spline-GARCH ve MIDAS modelleri birlestirilerek
gelistirilmistir. Bu yontemde glinliik kosullu volatilite iki bilesene ayrilmaktadir. Birinci bilesen, volatilitedeki
kisa sireli gegici etkileri yansitan ve standart giinlik GARCH siirecini izleyen kisa dénemli bilesendir. ikinci
bilesen ise volatilitedeki yavas hareket eden ve kalici olan etkileri yansitan uzun dénemli bilesendir.

GARCH-MIDAS modeli su sekilde formiile edilebilir:

Tit — i—1(ri,t) =Tt Gitsie

(1)
Eit |¢i—1,t | ~ N(0,1)

ri¢ bir varligin; t ayinin, ceyreginin ya da yilinin i giintindeki getirisini ifade etmektedir. ¢;_; ¢, t
periyotunun i — 1 glinlindeki bilgi kiimesini gésterir. Denklem (1)'de g; + volatilitenin kisa dénemli etkileri ile
iliskilidir ve glinliik dalgalanmalari gosterir. 7, ise volatilitenin disik frekansli veya uzun dénemli bilesenidir.
Ei—1(7”i,t) = u varsayimi altinda denklem (1) asagidaki gibi tekrar yazilabilir.

Ti,t =u + 1’Tt ‘gi,tgi,t ) Vi= 1, "Nt (2)

gi+ bileseninin  kosullu varyans dinamiklerinin ginlik GARCH(1,1) surecini takip ettigi
varsayllmaktadir.

(e — )2
gie=A—-a-p)+ (Z++ﬁgi_1¢ (3)
t
Denklem (3)'te g;in tanimh olabilmesi icin @ >0, f > 0 ve a + f <1 kosulunun saglanmasi
gerekmektedir. GARCH-MIDAS yoénteminde t; bilesenini modellemek igin MIDAS regresyonu
kullanilmaktadir (Engle vd., 2008).

K
T,=m+6 Z Qi (w1, W)RVy_y (4)
k=1
Nt
RV, = Z 2 (5)
=1

T, igin iki durum sz konusu olabilir. Birincisi T, bileseninin sabit zaman uzunlugunda (fixed time
span) olmasi yani 7 ’nun herhangi bir t periyotunun i giinlerinde degismemesidir. ikincisi ise 7, bilesenin
degisen zaman uzunlugunda olmasi (rolling window) yani 7 'nun herhangi bir t periyotunun i glinlerinde
degismesidir (Engle, Ghysels ve Sohn, 2013).

K
™ =m0 Y gy (@, RV (6)
k=1
NI
RVL-(TW) = Z riz—j (7)
=
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Denklem (4), sabit zaman uzunluguna sahip RV (realized volatility)'li GARCH-MIDAS modelini,
denklem (6) ise degisen zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modelini ifade etmektedir. ¢ (w1, w;)
MIDAS filtrelerinin agirlik semasini tanimlayan bir fonksiyondur. Engle vd. (2008) calismasinda agirlik semasi
icin iki farkli fonksiyon énermistir. Bunlar, Beta ve Ustel agirlikl gecikme fonksiyonlaridir:

__(k/K) (— k/K)
Pr(w)

= 8
KGO/ ®)

K
ouw) =Wt/ QY ) )

Denklem (8) beta gecikme fonksiyonunu, denklem (9) ise Ustel agirlikh gecikme fonksiyonunu temsil
etmektedir. GARCH-MIDAS modelinin parametreleri sézde en c¢ok olabilirlik-QMLE (Quasi Maksimum
Likelihood) tahmin metodu kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu tahmin metodu GARCH-MIDAS modeli i¢in
tutarh ve asimptotik olarak normal tahminler sunmaktadir (Wang ve Ghysels, 2014). GARCH-MIDAS
modelinde parametre uzayi sabittir @ = {u, @, B, m, 6, w1, w,}. Tahmin edilecek parametre sayisinin gecikme
uzunluguna goére degismemesi bu modeli diger bilesen volatilite modellerinden parametre sayisinin azlig
bakimimdan Ustin kilmaktadir (Engle vd., 2013).

4. Tahmin Sonuglari

Calismanin analiz béliimi iki kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda BIST100 endeksi volatilitesinin uzun
doénemli bileseni GARCH-MIDAS modeliyle tahmin edilmistir. Analizin ikinci kisminda ise BIST100 endeksinin
uzun donemli volatilitesinin faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru, CDS risk primi, reel sektor giiven endeksi
ve S&P500 endeksiyle iliskisi ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Analizde kullanilan tim veriler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan derlenmistir.

Analizin ilk kisminda 1 Ocak 2001-4 Ocak 2019 periyotunda BIST100 endeksine ait glinlik kapanis
degerleri kullanilmistir. BIST100 getiri serisi, BIST100 endeks degerlerinden r, = 100x[InP;; — InP;,_4]
hesaplanarak elde edilmistir. BIST100 endeks ve getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo1l’de yer
almaktadir.

Tablo 1. BIST100 Endeks ve BIST100 Getiri Serilerine Ait Tanimlayici istatistikler

Ortalama En kiigiik En biiyiik Std. sapma Carpiklik Basikhk Gozlem say.
BIST100 52435,1 7159,6 120845,3 29248,9 0,1254 2,0045 4522
Endeks
BIST100 0,0495 -19,9785 12,6857 1,9763 -0,3033 10,354 4521
Getiri

BIST100 icin denklem (4)’te sunulan sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modeli ve
denklem (6)'da sunulan degisen zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modeli ayri ayri tahmin
edilmistir. Her iki GARCH-MIDAS modelinde de MIDAS agirliklarinin gecikme uzunlugu 30 olarak
belirlenmistir. Gecikme uzunlugu AIC ve BIC’i minimize eden degere gore tespit edilmistir. Denklem (5) ve
denklem (7)’de ifade edilen gerceklesen volatilitenin (RV) zaman uzunlugu her iki modelde de (N = 22)?
olarak kullaniimistir (K = 660)2. BIST100 volatilitesinin uzun dénemli (t.) ve kisa dénemli (RV) bilesenleri
Grafik 1’deki gibidir. Grafikte degisen zaman uzunluguna sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS modelinin sonuglari
gosterilmektedir. Analiz periyotu 1 Ocak 2001’den baslamasina ragmen 660 tane baslangi¢ gdzleminin MIDAS
agirhklarinin tahmini igin kullanilmasi dolayisiyla grafik, 1 Ocak 2004’ten baslamaktadir. Grafikte siyah cizgi,
volatilitenin yavas hareket eden uzun donemli bilesenini kirmizi kesikli ¢izgi ise volatilitenin hizli hareket eden
kisa dénemli bilesenini ifade etmektedir.
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Grafik 1. BIST100 Volatilitesinin Kisa Ve Uzun Dénemli Bilesenleri
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Tablo 2. BIST100 Getirisi icin GARCH-MIDAS Parametrelerinin Tahmin Sonuglari

GARCH-MIDAS BIST100_fixed window BIST100_rolling window
parametreleri
14 0,0010 0,0010
(0,0002) (0,0002)
o 0,1081*** 0,1100%***
(0,009) (0,009)
B 0,8131*** 0,8008***
(0,020) (0,023)
0 0,1630*** 0,1683***
(0,011) (0,010)
w 7,3824*** 10,308***
(2,117) (2,736)
m 0,0104*** 0,0100%**
(0,0008) (0,0008)
LL 10616 10618
AIC -21221 -21225
BIC -21183 -21187

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalari, *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. LL: Logarithmic likelihood, AIC: Akaike
information criterion, BIC: Bayesian information criterion. Fixed window: Sabit zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modelini,
Rolling window: Degisen zaman uzunluguna sahip RV’li GARCH-MIDAS modelini ifade etmektedir.

BIST100 getirisinin sabit zaman uzunluguna (fixed window) sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS ve degisen
zaman uzunluguna (rolling window) sahip aylik RV’li GARCH-MIDAS modellerinin tahmin sonuglari Tablo 2’de
yer almaktadir. Her iki model icin de p disindaki tim parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. GARCH parametreleria ve S’nin toplami her iki modelde de 0,91 olarak bulunmustur.
Denklem (8)'de sunulan beta agirlik fonksiyonu w; ve w, olarak iki agirlik parametresini icermektedir ancak
agirliklarin monoton olarak azalmasinin saglanmasi igin w; agirligl her zaman 1’e esittir. Bu nedenle Tablo
2’de sadece w, agirlik parametresinin (w) sonuglari sunulmustur. w agirlik parametresiilk model igin 7,3 ikinci
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model icin 10,3 olarak bulunmustur. Her iki modelde tahmin edilen parametrelerin birbirine yakin oldugu
goriulmektedir.

Analizin ikinci kisminda glinlik frekansli BIST100 endeksinin uzun doénemli volatilitesinin
makroekonomik sebepleri arastiriimigtir. BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesinin kaynaklari ig
faktorler ve dis faktorler olarak ikiye ayrilmistir. i¢ faktérleri temsilen 3 aylik bankalar arasi faiz orani, Dolar/TL
doviz kuru, enflasyon orani, Tirkiye'nin 5 yillik CDS risk primi ve reel sektoér gliven endeksi degisim orani
kullanilmistir. Dis faktorler olarak ise S&P500 endeksinin volatilitesi kullanilmistir. Bu faktorlere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. i¢ ve Dis Faktorlere iliskin Tanimlayici istatistikler

3 ayhk faiz Dolar/TL doviz Enflasyon CDS risk RSG degisim S&P500
orani kuru orani primi orani volatilitesi
Ortalama 10,45 2,11 8,99 222,19 -0,07 0,03
En kiiciik deger 1,50 1,16 3,81 118,72 -25,37 0,01
En biiyiik deger 25,25 6,56 25,17 506,22 21,53 0,24
Standart sapma 5,960 1,029 2,911 69,755 4,890 0,040
Carpikhk 0,593 1,759 2,681 1,676 -0,514 3,234
Basiklik 2,199 6,089 14,200 6,920 11,273 14,448
Gozlem sayisi 180 180 180 123 179 180

Not: RSG, reel sektor gliven endeksini ifade etmektedir.

Gunlik frekansl BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini aylik frekansh makroekonomik
gostergelerle agiklayabilmek icin analizin ilk bolimiinde degisen zaman uzunluguna (rolling window) sahip
RV’li GARCH-MIDAS modeliyle tahmin edilen giinlik frekansh uzun dénemli volatilite, bu bolimde aylik
frekansli® seri haline getirilmistir. Analiz periyodu Ocak 2004-Aralik 2018 dénemini kapsamaktadir. Analizde
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli kullaniimistir. ARDL modelinde segilen uygun gecikme sayisina
bagl olarak bagimli degiskenin ve agiklayici degiskenin gecikmeli degerleri, aciklayici degiskenler arasinda
modelin sag tarafinda yer almaktadir. Béylece bu model tahminiyle hata terimindeki otokorelasyon sorunu
ortadan kaldirilabilmektedir. Analizde tahmin edilen model denklem (10)’daki gibidir.

4 5 2
logt, =a+ Z Sijlogt,_; + z z QX1 +yS&P5007 + u, (10)
j=1 k=11=0

logt,, BIST100 volatilitesinin uzun dénemli bileseninin logaritmasini ifade etmektedir. Xy, k =
1.....5, 3 aylik bankalar arasi faiz orani, Dolar/TL doviz kuru, enflasyon orani, Turkiye’nin 5 yillik CDS risk
primi  ve reel sektor given endeksi degisim orani makroekonomik degiskenleri temisil
etmektedir. S& P5007 ise S&P500 endeksinin volatilitesini gostermektedir.

Analizde tahmin edilen bes ayri ARDL modelinin tahmin sonuglari Tablo 4’te yer almaktadir. ARDL
modellerinde uygun gecikme uzunlugu BIC (Bayesian Information Criterion) gore belirlenmistir. Tahmin
edilen ARDL modellerinde Newey-West HAC standart hatalari kullanilmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon
LM testinin 1. ve 12. gecikme sonuglarina gére Model 4’in 1. gecikmesi disinda modellerin hata terimlerinde
otokorelasyon sorunu bulunmadigi gérilmustar.
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Tablo 4. ARDL Modelleri Tahmin Sonuglari

Bagiml Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
degisken: log (1),
log (T)¢-1 1,3882%** 1,3783*** 1,2996%** 1,3284%** 1,3786%**
(0,096) (0,094) (0,053) (0,060) (0,094)
log (T)¢-2 -0,8105*** -0,7905*** -0,4759*** -0,4604*** -0,7904**x*
(0,167) (0,167) (0,041) (0,059) (0,168)
log (D3 0,4056* 0,4108* 0,4101*
(0,223) (0,218) (0,218)
log (T)¢—4 -0,1657 -0,1719 -0,1711
(0,133) (0,127) (0,128)
dolar/tl ¢ -0,0369** -0,0331** 0,0559* -0,0336**
(0,014) (0,014) (0,029) (0,014)
dolar/tl 4 0,0052
(0,037)
dolar/tl _, -0,0872*
(0,047)
enflasyon orani 0,0018 0,0010
(0,003) (0,002)
faiz orani, 0,0159%** 0,0029**
(0,004) (0,001)
faiz orani_4 -0,0122**
(0,005)
rsg degisim oran -0,0017 -0,0023 -0,0039** -0,0016
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
CDS; 0,0013*** 0,0012%** 0,0012%**
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
CDS;_, -0,0009*** -0,0008*** -0,0008***
(0,0002) (0,0002) (0,0002)
S&P500 volatilite 0,3950* 0,3878* 0,7314%** 0,5623%** 0,4000*
(0,236) (0,221) (0,204) (0,150) (0,235)
sabit -1,5515%** -1,4634%** -1,4722%** -1,1435*** -1,4656***
(0,360) (0,337) (0,278) (0,201) (0,235)
diizeltilmis R* 0,9575 0,9580 0,9460 0,9404 0,9576
LM testi prob degeri* 0,342 0,525 0,259 0,021 0,515
LM testi prob degeri® 0,790 0,886 0,175 0,113 0,887
LLF 148,87 149,57 212,94 202,12 149,61
BIC -2,0468 -2,0582 -2,1015 -2,0963 -2,0195

Not: Bagimli degisken log (t), , BIST 100 volatilitesinin uzun dénemli bileseninin logaritmasini ve rsg, reel sektdr gliven endeksini
temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler Newey-West HAC standart hatalari, *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik dizeyini ifade
etmektedir. ! Breusch-Godfrey serial correlation LM test 1. gecikme, 2 Breusch-Godfrey serial correlation LM test 12. gecikme
sonuglarini gdstermektedir. LLF: Logarithmic likelihood function, BIC: Bayesian information criterion.

Modellerin tahmin sonuglarina gore, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini etkileyen en
onemli makroekonomik faktériin Dolar/TL d6viz kuru oldugu bulunmustur. Déviz kuruyla BIST100 endeksi
uzun dénemli volatilitesi arasinda tahmin edilen tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli
bir iliskinin var oldugu gorilmustlr. Bununla birlikte, 3 aylik bankalar arasi faiz orani, Tirkiye’nin 5 yillik CDS
risk primi ve S&P500 endeks volatilitesi ile BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica CDS risk priminin dahil edilmedigi Model
4 ve Model 5’'te S&P500 endeks volatilitesinin, BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesi (izerine olan
etkisinin arttigi ve anlamlihginin ytkseldigi gérilmustir. Diger taraftan reel sektér gliven endeksi degisim
oraninin anlamli oldugu tek model olan Model 4 sonuglarina gore, reel sektor gliven endeksindeki artislarin
BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini diistirdigi sonucuna ulasiimistir. Bununla birlikte, enflasyon
oraninin BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesi Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gértlmus, BIST100
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endeks volatilitesinin uzun dénemli bileseninin BIST100 endeksi uzun dénemli volatilitesinin ge¢mis
degerlerinden de anlaml sekilde etkilendigi tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Bu calismada, gunlik frekansh Turkiye hisse senedi piyasasinin yavas hareket eden uzun dénemli
volatilitesiyle aylik frekansli makroekonomik degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismanin ilk
asamasinda, 1 Ocak 2001-4 Ocak 2019 periyotunda giinlik frekansli BIST100 endeks volatilitesinin uzun
donemli bileseni GARCH-MIDAS yoéntemi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismanin ikinci asamasinda ise
BIST100 endeksi uzun donemli volatilitesinin; 3 aylk bankalar arasi faiz orani, Dolar/TL déviz kuru, enflasyon
orani, Turkiye'nin 5 yilik CDS risk primi ve reel sektor given endeksi degisim orani makroekonomik
degiskenleri ve S&P500 endeksinin volatilitesi arasindaki iliski Ocak 2004-Aralik 2018 déneminde ARDL
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Analiz sonucunda, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini
etkileyen en 6nemli makroekonomik faktoriin doviz kuru oldugu bulunmustur. Déviz kuruyla BIST100 endeksi
uzun donemli volatilitesi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldugu gortlmastr.
Bununla birlikte, ti¢ aylik bankalar arasi faiz orani, Tlrkiye'nin 5 yillik CDS risk primi ve S&P500 volatilitesi ile
BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Enflasyon
oraninin BIST100 endeksinin uzun donemli volatilitesi Gizerine anlamli bir etkisinin olmadigi bulunurken reel
sektor giiven endeksindeki artislarin ise BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesini dislirdigli sonucuna
ulasiimistir.

Hisse senedi piyasa volatilitesinin makroekonomik faktorler disinda belirlenmesi bu hisse senedi
piyasasinin yeterince etkin olmadigi ve spekiilatif hareketlerin hisse senedi piyasa volatilitesi Uzerinde
belirleyici oldugu anlamina gelmektedir. Volatiliteyi agiklayan makroekonomik degisken sayisinin artmasi
hisse senedi piyasasinin derinliginin arttigi, spekilatif hareketlerin hisse senedi piyasasi tzerindeki etkisinin
ise azaldigl anlamina gelecektir. Ayni zamanda volatiliteyi agiklayan makroekonomik degiskenlerin artmasi
hisse senedi piyasasinin dis soklara karsi daha direncli oldugunu géstermektedir. Calismanin sonuglarina gore,
Tirkiye hisse senedi piyasasinin uzun dénemli volatilitesinin 6nemli bir kisminin BIST100 endeksinin ge¢mis
uzun donemli volatilitesi ve dis faktor olarak analize dahil edilen S&P500 endeksinin volatilitesi tarafindan
acikladigr géralmuistir. Makroekonomik faktérlerin BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi Gzerindeki
etkisi bu faktorlere nazaran daha distk diizeydedir. Politika yapicilarin BIST100 endeksinin volatilitesini
aciklayan Turkiye’nin 5 yillik CDS priminin etkisinin dislrilmesine ve reel sektére olan glivenin arttirilimasina
yonelik politikalarinin, BIST100 endeksinin uzun dénemli volatilitesi Gzerinde azaltici bir etki yaratacagi
soylenebilir.

Son Notlar

1. N = 22, bir aydaki is giinlerinin sayisini ifade etmektedir.
2. 660 tane baslangi¢c gézlemi GARCH-MIDAS adirliklarinin tahmini icin kullaniimaktadir.

3. Giinliik frekansli serinin aylik ortalamalari alinarak aylik frekansli seriye déniistiiriimiistiir.
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