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OZET

Sehir endeksleri hesaplandigi bolgedeki isletmelerin finansal durumu hakkinda bilgi
vermektedir. Ayrica belirsizligin oldugu bir durumda yatirim yapmak isteyen yatirimcilara yol
gbsterici niteliktedir. Tiirkiye’deki sehir endeksleri ise Borsa istanbul (BIST) pay endeksleri
biinyesinde hesaplanmaktadir. Diger bir yandan borsa yatirimcilarinin yatirnm kararlari
iizerinde bir¢ok dis faktor etkili olmaktadir. Doviz kurlarindaki degisimler ise bu etkenlerin en
onemlileri arasindadir. Buna bagli olarak bu etkilesim bu ¢alismanin da ortaya ¢ikmasina ilham

kaynagi olmustur.

Bu ¢alismada, BIST Sehir Endeksleri igerisinde hesaplanan Istanbul sehir endeksi ile giinliik
doviz kuru verisi arasindaki getiri ve volatilite yayilimi arastirilmistir. 02.01.2014-26.02.2020
tarihleri arasinda giin sonu verileri kullanilarak ¢ok degiskenli VAR-EGARCH modeli
calistirnlmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore Istanbul sehir endeksi haric diger
degiskenler iizerinde negatif soklarin pozitif soklardan daha baskin oldugu goriilmiistiir. Ayrica
modeldeki varyans denklemi sonuglarina goére déviz kurlarinin Istanbul sehir endeksi iizerine

volatilite yayilim1 gergeklestirdigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar kelimeler: Volatilite, Doviz Kuru, Sehir Endeksleri, VAR-EGARCH.
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Return and Volatility Spillover Between Daily Exchange Rates and Istanbul
City Index

ABSTRACT

City indices provide information about the financial stuations of businesses in the region where
they were calculated. It is also a guide for investors who want to invest in a situation of
uncertainty. The city indices in Turkey, has calculated under the istanbul Stock Exchange
(BIST) share indices. On the other hand, many external factors affect the investment decisions
of stock market investors. The changes in exchange rates is among the most important of these

factors. Accordingly, this interaction was inspired the emergence of this study.

In this study, the return and volatility spillover between the Istanbul city index calculated in the
BIST City Indices and the daily exchange rate data were investigated. The multivariate VAR-
EGARCH model was run between the dates of 02.01.2014-26.02.2020 using the end of daily
data. According to the empirical findings obtained from the study, it was observed that negative
shocks were more dominant than positive shocks on other variables except for the Istanbul city
index. In addition, according to the results of the variance equation in the model, it was
concluded that the exchange rates spread volatility on the Istanbul city index.

Keywords: Volatility, Exchange Rate, City Indices.
1. GIRIS

Finansal piyasalarda bulunan varliklarin fiyatlarinda olusan ani hareketler (oynaklik),
uluslararasi finans literatiiriiniin en dnemli tartisma konularindan birisidir. Ongériilemeyen (ig
ve dis politik durumlar, i¢ ve dis ticarette meydana gelen gelismeler, faiz oranlari, sirketlerin
durumlarindan kaynaklanan islem diizeylerindeki hareketler, rekabet) beklenmedik inis veya
cikiglar (dalgalanmalar) seklinde tanimi yapilan oynaklik, yapilacak yatirimlarin karlilig
hususunda belirsizlik yarattig1 i¢in yatirimcilarin portfoy cesitlendirmek i¢in aldiklar: kararlar

tizerinde etkili olabilmektedir (Ergiin, 2010: 1).

Yatirimeilarm yatirm kararlari almalarinda énemli bir etkisi olan BIST,  biinyesinde
cesitli endeksleri bulundurmaktadir. Bunlardan biri olan BIST 100 pay endeksleridir. BIST 100
pay endeksleri kapsaminda, 2009 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanan BIST Sehir
Endeksleri bulundugu bolgede en az 5 isletme ile BIST Sehir Endeksleri’nde islem gormeye

baslayan isletmeleri gostermektedir.
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Ayrica BIST Istanbul sehir endeksi 31.12.2008 tarihinden itibaren borsada islem
gormeye baglamistir. Borsadaki baslangic degeri 28.864,07°dir. Giincel veriler 1s18inda
bilinyesinde 101 sirket yer almaktadir. Sirketler faaliyet gosterdikleri sektorlere gore kendi
icinde kollara ayrilmaktadir. Bu sektorler ve sektorlerde faaliyet gosteren sirketler
siniflandirilirsa; Imalat Sanayi: 28, Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri: 4, Insaat ve Baymdirlik:
8, Elektrik, Gaz ve Su: 3, Mali Kuruluslar: 28, Toptan ve Perakende: 6, Teknoloji: 13, Egitim,
Saglik, Spor ve Diger Hizmetler: 4, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama: 6, Mesleki, Bilimsel
ve Teknik Faaliyetler: 1 olmak {izere bir dagilim s6z konusu olmaktadir (KAP, Erisim Tarihi:

27.03.2020).

Calisma dort ana boliimden olusmakta olup oncelikle giris kisminda konunun 6nemine
ve calismanin yapildigs tarih itibari ile Istanbul sehir endeksinde islem géren sirketlerin genel
durumu hakkinda giincel bilgiler paylasiimustir. Ikinci boliimde ise literatiirdeki konuyla ilgili
yapilan c¢alismalardan bahsedilmistir. Uciincii boliimde calismanin amaci, ydntemi ve
kullanilan veri setinden bahsedilmistir. Dordiincii boliimiinde analizden elde edilen bulgular ve
yorumlar1 eklenerek ¢alismanin literatlire yaptigi katkilar belirtilecektir. Son olarak da analiz
sonuglar1 yapilan literatiir ¢alismalar ile iliskilendirilip bu alanda yapilan baska caligsmalara,

politika yapicilara ve yatirimciya tavsiyeler niteliginde derlenip sonuglandirilacaktir.
2. LITERATUR CALISMASI

Sehir endeksi ile yapilan ¢aligmalara bakildiginda genel itibari ile kisith bir literatiire
rastlanmistir. Yapilan ¢aligmalarin birgogunda ise tiim sehir endeksleri iizerinde durularak tek
sehir endeksi lizerinde yapilan bir ¢alisma bulunamamistir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin sadece
Istanbul sehir endeksi iizerinde bir uygulama olas1 itibari ile &zgiin bir yapida olacag
distiniilmektedir. Diger bir yandan literatiir caligmalar1 Ozetlenirken zaten ¢ok az olan

caligmalar kronolojik siralama gz 6niinde bulundurularak sunulmustur.

Aggarwal (1981), calismasinda, 1974-1978 yillar1 arasindaki doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ele almis ve basit regresyon analizi yontemini kullanmistir.
Calismanin sonucunda, doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.

He ve Ng (1998), ¢alismasinda, 1979-1993 yillarin1 kapsayan ve Japonya’da faaliyet
gosteren ¢ok uluslu 171 farkli sirketin hisse senedi fiyatlar1 ile aylik doviz kuru verileri

arasindaki iligkiyi Granger (1969) Nedensellik Testi kullanarak analiz etmiglerdir. Analizden
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elde edilen sonugta, sirketlerin 4’ {ine ait hisse senedi getirileri ile doviz kurlar arasinda pozitif

yonlii ve anlamli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Davasligil Atmaca (2018), BIST sehir endeksi, ham petrol, Tiirk Liras1 ve Avro doviz
kuru getiri serisi verileri arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskinin varligini sorgulandig:
caligmada kalin kuyruk DCC-GARCH modeli kullanilmistir. 5 Ocak 2009 ile 31 Aralik 2015
donemi arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda degiskenler arasinda
anlamli sonuglar elde edilmistir. Ham petrol ve sehir endeksi piyasalarinda oynaklik kalici
ozelliklere sahiptir. Antalya sehir endeksi disindaki tiim endeksler ham petrol serisi ile pozitif

korelasyonlu oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kula ve Baykut (2018), GARCH tipi modeller kullanilarak BIST100 de islem goren 12
tane sehir endeksinin volatilite ve rejim yapilarini test etmeyi amaglamislardir. Ocak 2009 ile
Temmuz 2017 donemleri arasinda verilerin kullanildig1 ¢calismada Adana, Antalya, Balikesir,
Bursa, Denizli, izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Tekirdag ve Istanbul sehir endeksleri rneklem
olarak alinmistir. Analiz sonuglarina bakildiginda volatilite 1srarciligt bakimindan diger
endekslere nazaran en volatil endeksin Kocaeli Endeksi oldugu goriiliirken en stabil endeksin
Kayseri endeksine ait oldugu gozlemlenmistir. Calismada 12 sehir endeksi arasinda yiiksel ve
diisiik olarak 2 tiir rejim saptanmis olup endekslerin e yiiksek rejimde daha fazla kalmakta ve
diisiik rejimden yiiksek rejime gecme yoniinde egilimi i¢inde oldugu goriilmiistiir. En uzun
yliksek rejimde kalan endeks 62.06 giin kalarak XSBUR, en kisa yiiksek rejimde kalan endeks
9.41 giin kalarak XSADA endeksidir. Diisiik rejim siirecine gore incelendiginde ise, diislik
rejimde en yiiksek kalan endeks 7.18 giinliik degeriyle XSIZM, en diisiik rejimde en kisa siire
kalan ve diisiis trendinden en hizli ¢ikan endeks ise XSKAY dir.

Bayrakdaroglu ve Tepeli (2018), BIST100 Sehir endeksinde islem goren Adana,
Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Konya, Tekirdag ve Istanbul sehir
endeksleri endekslerine ait 3.12.2012-06.12.2017 donemleri boyunca beta ve egim beta
degerleri ile risksiz faiz oran1 kullanilarak endeksler arasinda risk getiri durumu arasinda denge
olup olmadigmi test etmeyi amaglamistir. Calismanmn sonucunda ortalama getiriler
incelendiginde en fazla getiri saglayan endeks XSKAY, en az getiri saglayan endeks XSKON
endeksidir. Endeksler bir biitiin olarak incelendiginde ise sehir endekslerinin ¢ogunlugunun
getirisi BIST 100 endeksinin getirisinden daha fazladir. Egim beta degerlerine gore de tiim sehir
endeksleri pazarin portfoyiiyle paralel ilerledigi ve pazara en fazla tepki veren endeksin

XSBAL, en az tepki veren endeksin ise XSTKR endeksi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Kayral (2020), calismasinda BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir Sehir
Endeksleri ile dolar ve Euro kurlar1 arasinda 01.07.2009 — 01.07.2019 dénemlerini boyunca
gerceklesen gilinlik fiyat degisimlerini incelemislerdir. Degigkenler arasinda kisa ve uzun
donemli iliskinin varliginin smandig1 ¢alismada ARDL simir testi kullanilmistir. Calismanin
sonunda elde bulgulara bakildiginda tiim sehir endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme oldugu goriiliirken, kisa donemde sadece Izmir sehir endeksi ile Euro

arasinda pozitif yonlii bir iligkinin olduguna dair bulgular elde edilmistir.

3. METODOLOJI

3.1. Cahismanin Amaci, Yontemi ve Veri Seti

Yapilan ¢alismadaki amag, déviz kuru ile BIST Sehir Endeksleri iginde islem géren

Istanbul sehir endeksi arasinda getiri ve volatilite yayiliminin varligimni tespit etmektir.

Bu kapsamda ddviz kuru ile BIST Istanbul Sehir Endeksi’nin arasindaki getiri ve
volatilite yayilimi 02.01.2014-26.02.2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis verileri
kullanilarak dogrusal olmayan zaman serisi modellerinden biri olan ¢ok degiskenli VAR-
EGARCH modeli ile 6l¢iilmiistiir. Ayrica degiskenler arasinda getiri ve volatilite iligkisinin test
edildigi VAR-EGARCH Modeli analizi RATS (Regression Analysis of Time Series) programi

kullanilarak gerceklestirilmistir.
3.2. Duraganlik Analizi ve Birim Kok Testleri
Calisma bir zaman serisi oldugu igin ilk olarak zaman serilerinden bahsetmek istersek;

Bir degiskenin zaman igerisinde gostermis oldugu mevcut hareketleri gézlemleyen

serilere zaman serisi ad1 verilmektedir. Formiil asagidaki gibidir (Bozkurt, 2007: 7-8).

Y;=T+C+S+I T: Trend, C: Konjonktiirel Hareketler, S: Mevsimsellik, I: Stokastik
Kisim’1 ifade etmektedir. Tahmini yapilan modelden anlamli ve gilivenilir bir sonug elde etmek

icin serinin duragan olmasi gerekmektedir (Gtirsoy ve Eroglu, 2016: 22).

Eger seriler duragan degilse modelin en dogru sonucu vermesi agisindan serinin
duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in de uygulanan bazi birim kok testleri vardir.
Bunlardan en bilinen ve kullanilan testler olan Artirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir (Akdi, 2010: 2-3).
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Fakat bu iki yontemde de seride meydana gelen yapisal kirilmalar dikkate
alinmamaktadir. Bu durumdan dolayi serinin duraganligini test etmek i¢in yapisal kirilmalarini

dikkate alan Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi uygulanmuistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Ekonometrik Model

Bu c¢alismada kullanilan pay piyasalar1 arasinda aranan istatistiksel iliski kosullu
degisen varyans modelleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Kosullu degisken modelleri,
finansal varliklardaki oynakligin tahmin edilmesi ve modellenmesinde en sik kullanilan

modellerdir (Caglayan ve Dayioglu, 2009: 2).

Nelson (1991)’un gelistirdigi tek degiskenli EGARCH modelinin ¢ok degiskenli
EGARCH modeline genisletilmesi Koutmos ve Booth (1995) tarafindan, bu modelin de ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli olarak gelistirilmesi Koutmos (1996) tarafindan yapilmistir.
Koutmos (1996), bu model sayesinde piyasalar arasi etkilesimin ve meydana gelen soklarin
piyasalarin volatilitesi {izerinde olusturdugu asimetrik etkinin incelenebilecegini belirtmistir.
Cok degiskenli VAR-EGARCH modelini asagidaki denklemlerde tanimlamistir (Demirgil ve
Gok, 2014: 327).

Rit = Bio+Xi=1Bij Rje-1+ &t (1)
ol = explago + X, a; fi(2jt-1) + viln(oZ4_1)] 2
[i(#e-1) = (|7,e-1] = E(|ze-1]) + 210-1)  J=12,.m 3)
Oijt = Pi,j0it0jc Lj =1,2,34vei # ] 4)

1 numarali denklemde piyasalara ait getiri serileri VAR modeli dahilinde sunulmaktadir.
Her bir piyasanin kosullu ortalamasi, kendi piyasasi ile diger piyasalarin gecikmeli getirileri
yansitacak sekilde capraz fonksiyon olarak calismaktadir. Bi,j, i # j ise getiriler arasindaki
gerceklesen oOnciil-ardil iligkisini ifade etmektedir (Giirsoy ve Govdere, 2020: 492). 2.
denklemde her piyasanin getirileri i¢in kosullu varyans denklemi yer almaktadir. Kosullu
varyans piyasalarin kendi gecmis soklar1 ile ¢apraz piyasa standartlastirilmis soklarmin iissel
fonksiyonu olup, denklem 3.’de ise ge¢mis standartlastirilmis soklarin asimetrik fonksiyonu
f () yer almaktadir ki zj,t—1 < 0 i¢in f(. )’nun egimi (-1 + §j )’ye esitken, zj,t—1 > 0 igin egim
(1 + &j )’ye esittir, dolayisiyla denklem 3. piyasalarin kendi gecikmeli soklar1 ve ¢apraz piyasa
soklarinin piyasalarin kosullu varyanslar tlizerine asimetrik olarak etki etmesine izin verir

(Koutmos, 1996).
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Bu modelde aij ise i # j olmak iizere degiskenlerin arasinda gergeklesen volatilite
etkilesimini yansitir ki bu katsayinin anlamli olmasi j piyasasi soklarinin i piyasasi volatilitesi
tizerine yayilim gosterdigini ifade etmektedir. Bununla birlikte i = j ise i piyasasi volatilitesinin
kendi gecikmeli soklarina bagimli oldugunu gosterir. i, j ise i # j olmak iizere piyasalara ait
getiri degerleri arasinda gergeklesen iliskiyi gostermektedir. Burada eger katsay1 anlamli ise j
degiskenine ait gecikmeli getirileri degerlerinin i piyasasina ait getirileri etkiledigini kanitlar,
bunun yaninda i = j esitligi durumunda i piyasasinin getirisinin kendi gecikmeli getiri serisine
ne kadar bagimli oldugunun kanitlayan bir gostergedir. Diger bir yandan & terimi i piyasasinin
asimetrik etkilesimini ifade etmektedir. Eger denklemde katsay1 anlamli ve negatif ise bunun
anlami negatif soklarin pozitif soklardan daha baskin oldugunun kaniti niteligindedir (Demirgil

ve GOk, 2014: 327-328).
3.4. Veri Seti

Calismada giinliik doviz kurlar1 ile BIST Sehir Endeksleri arasinda bulunan Istanbul
sehir endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilimi incelenmistir. Arastirmada 02.01.2014-
26.02.2020 tarihleri arasindaki giinliik doviz kuru verilerinden faydalanilmistir. S6z konusu

veri setine (https://www.investing.com) adresinden ulagilmistir.
4. BULGULAR

Fiyat serileri ile yapilan analiz sonucunda serinin duragan olmadigi sekil 1.°deki
grafiklerden anlasilirken Tablo 1.'deki birim kok sonucglarindan elde edilen bulgularla

dogrulanmistir.

Dolar

o O O O OO O o o OO o O o O o SO o SO S ob b L b L ob S Tah s o S

o D a4 HH D D h b D S =
D D B NI B B TR SR SR SR SR SR S SR S BRI T B B —— i i i R i e R e I —
S B EZS S S EXEODS BV ES Ll b5 D DD D SH S S S S =
o O O S T O S S S S Ss sSsS ] ] 4 4 3 3 =
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301



Sezgin, S.

Euro
s
7z
S |
s _|
a _|
= |
=
“““““““““““““““““““““““““““““““““
= = = = = LD LD LD LD LD D D LD LD L M M e oS =t o3 = L 2 o o o =t o5 o3 o3
SRS &S & &S =SS S S S S S sS haah S b S hoh b b S =
=SS s SSsSSsS SIS sSSsS SISl 5 D5 D D b S o S S
= e =222 =222 =22 =2 2= == 1 = 2 =2 59 3 = == =3 = — =1 =3 =3 = =
S = =F SO S U o3 = = — o0 o0 0= T M 10 S O S S B B B S = s
SIS IS TS Ssaa s s s s sssssssssassass=
Ist
130,000
120,000 _|
110,000 _|
100,000
90,000
80,000 _|
70,000 _|
co.oo0 | 7 i — ¥ 77— T T T T T T T
—_- = = = = LD LD LD LD LD (D LD D LD L P — — o =t O3 = LD S o o oD = oo o o
S E S S S S S S S S S S S S b Hoh b D S hoh b oS S =
S S sSxsoSaSsSxSS 2SS SS a2 SBSilrl b b b b oh S S S S S
S — = O = o 5 = —F I'— B O S L I— 10 S O SO SO o oo oo ooSSS=S=sS S
ST =SSOV mEEEISsodogSSSsSsEassSSsssssss s s asssassasss

Sekil 1. Degiskenlere ait fiyat seri grafikleri

Serinin duragan olmadiginin tespitinin ardindan seriyi duraganlastirmak i¢in uygulanan

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari

Zivot-Andrews (Model C)
Tiirkiye
Diizey Diizeyin o 1. Fark 1.Farkin o
Kritik Kritik
Degisken | Test Kirilma Test Kirilma
. o Deger |, o Deger
Istatistigi | Tarihi Istatistigi | Tarihi
Dolar -5.37* 09.07.2018 -5.08* -5.08*
Euro -4.50* 02.05.2018 -5.08* [-9.97* 07.09.2018 -5.08*
Ist -3.35* 05.01.2017 -5.08* |-38.24* -5.08*

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

ZA birim kok testinden elde edilen sonuglarina gore, Dolar degiskenin 1(0) halinde yani
diizeyde duragan olduklar1 gériiliirken Euro ve Istanbul sehir endeksi degiskeninin ise I(1)
halinde yani birinci farkinda duragan hale geldigi goriilmiistiir. Ayrica s6z konusu kirilma
tarihlerinde olagan dis1 bir durum olmayip siyasi ve ekonomik politikalardaki hareketlilikler

kirilmalara neden olmustur.
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Calismada kullanilan kosullu degisen varyans modellerinden biri olan ¢ok degiskenli
VAR-EGARCH modeli i¢in en uygun gecikme degeri aragtirilmis ve en uygun gecikme degeri
(SC) 3 bulunmustur. Degiskenlere ait gecikme degeri Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait gecikme degerleri tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -16865.00 NA 4774126. 23.89235 23.90351 23.89652
1 -6654.268 20363.62 2.531151 9.442305 9.486946 9.458986
2 -6595.454 117.0450 2.358713 9.371747 9.449869 9.400938
3 -6521.467 146.9249 2151291 9.279698 9.391301* 9.321400
4 -6492.612 57.17963 2.091633 9.251575 9.396658 9.305787*
5 -6478.971 26.97307 2.077930 9.245001 9.423565 9.311724
6 -6473.092 11.59832 2.087143 9.249422 9.461467 9.328656
7 -6461.838 22.15747 2.080495 9.246230 9.491755 9.337974
8 -6451.846 19.63084 2.077581* 9.244824* 9.523831 9.349079
9 -6443.729 15.91267 2.080189 9.246074 9.558562 9.362839
10 -6439.078 9.095899 2.093057 9.252236 9.598204 9.381511
11 -6433.154 11.56412 2.102209 9.256592 9.636041 9.398378
12 -6418.307 28.91559* 2.084887 9.248310 9.661240 9.402607

Gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan ¢ok degiskenli VAR(3) EGARCH tahmin

sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Var(3) Egarch modeli analiz sonuglari (1)

n
Ri¢ = Bio + Z Bij Rito1 + &ir KOSULLU ORTALAMA DENKLEMI
j=1
DOLAR EURO iST
Ortalama Katsay1 Ortalama Katsay1 Ortalama Katsay1
Denklemi [T] istatistigi | Denklemi | [T] istatistigi | Denklemi [T] istatistigi
Reus 0. 0486542 Rt -0.0525649 Reus 0.0425219**
sabit [2.95148]* <01 [-0.764258]* saoit [1.52424]
-0.0745620 0.0608459 o -0.0785425**
RpoL, poL (-1) [3.10951]* R Eur, EUR (-1) [1.627150]* Ris ist 1) [-0.573638]
0.0228541 0.0438357 o 0.0255861
RDOL, DOL (-2) [136987]*** REUR, EUR (-2) [176234] R IST, IST (-2) [021849]
0.0241368 0.0538875 o 0.0155845
Root, 0oL 3 [L14281] | REURERC | 11 g | RiTmISTC) [0.21159]
R 0.074526 -0.055691 4 -0.0541367
DOL EURCY) | [0 8g745]%* R eur oot [-0.71525]* Rist. ot [1.55524]**
R -0.0631485 -0.0486231** 4 -0.0586529
DOL, EUR(-2) [_0812424]** R EUR, DOL(-2) [_072714] R IST, DOL(-2) [132474]***
-0.0374695 -0.0284239** ‘ -0.0446515
RboL, EUR(-3) [-0.72862]*** R Eur, DoL(3) [-0.82751] Riist. porcs) [1.10494]
Ry i -0.0156561 , 0.0240134*** , -0.0984294
DOL, IST(-1) [-0.91386] REeur ist-1) [0.78954] Rist, Eure) [0.85485]**
R . -0.01225365 , -0.0001411 4 0.0021810
poLisTd | [05p417] | RERBTD | 014329 | Rismeum [0.49857]
, -0.0265545*** 4 0.0031425 4 -0.0021810
R o, s [0.82428] | Revrsmd | [gqspyop | Rsmemed [0.49857]
Anlamlilik diizeyi igin : * %1. ** %5. *** %10 isaretleri kullanimistir.
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Tablo 4. Var (3) Egarch modeli analiz sonuglar1 (1) devami

ol = explago + X7= ;) fi(250-1) + viln(0f—1)] KOSULLU VARYANS DENKLEMI
fi(Zie-1) = (|Zpeea| = E(|Zea]) + §Zjea)  j=1,2,...m
DOLAR EURO isT
Varyans Katsay1 Varyans Katsay1 Varyans Katsay1
Denklemi [T] istatistigi | Denklemi | [T] Istatistigi | Denklemi T] istatistigi
A -0.0314147 A -0.0874321 A -0.1568364
sabit [-1.94582]* sabit [-5.86241]* sabit [-2.14656]*
ARCH 0.4529824 ARCH 0.0543842 ARCH 0.0358147
A DOL, DOL [6.46452]** A EUR, EUR [7.15393] A IST, IST [5.48135]***
_ *k
y 0.0989645 y -0.0396352 y [g.ggig%s
DOL, EUR [640988]* EUR, DOL [423589]* IST, DOL .
Ao -0.035125 A 0.0104774 P 0.0572662
boL, st [-1.07126] EUR IST [1.10317] IST EUR [3.24982]*
5 -0.4914238 5 -0.4332154 5 0.8824671
! [-2.75240]* i [-3.54289]* 3 [3.15258]*
0.7912246 0.7225419 0.9185387
GARCHY1 | 1199 971741 | OARCHY2 | 1199 957501« | GARCH TS [399.01728]
6.159 14.258 37.218
LB-Q [0.314528] LB-Q [0.298757] LB-Q [0.524038]
5.067477 5.005604 7.376200
ARCH-LM | 10 085128291 | ARCHLM | 10708200177 | ARCHLM [0.19147114]
Tablodaki kisaltmalar
Anlamhiik ditzeyi icin - * %1, %% %5, % %310 | r:Getiri | *VEada LB'QT:eStEOkore'aSVO“
isaretleri kullanilmstir o [y1:Volatilite ARCH-LM: Degisen
A:Volatilite N :
Kalicilig: Varyans Testi

Dolar i¢in kurulmus getiri hakkinda bilgi veren ortalama denklemi sonuglarina gore
dolar kendisinin bir ve iki giin 6nceki getirilerinden, Euro’nun her ti¢ glindeki getirilerinden ve
Istanbul sehir endeksinin yalnizca 3 giin 6nceki getirilerinden etkilenmistir. Varyans denklemi
sonuglarma gore ise Istanbul sehir endeksi harig diger degiskenlerden dolara dogru anlamli bir
volatilite yayilimi vardir. Kaldirag parametresine gore piyasada negatif soklar daha baskindir.
0.79 kalicilik orani incelendiginde dolar lizerinde meydana gelen bir dalgalanma kisa siirede
etkisini yitirmektedir. Yapilan tani testleri sonucunda modelde otokorelasyon ve degisen

varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Euro icin kurulan modelin ortalama denklemi sonuglarina gore kendisinin ge¢mis
getirileri dahil dolar ve Istanbul sehir endeksinin gegmis getirilerinden etkilenmektedir. En
giiclii getiri yayilimi kendisinin ii¢ giin 6nceki ve Istanbul sehir endeksinin bir giin dnceki
getirileri lizerinden olmustur. Kosullu varyans denklemi sonuglarina gore yalnizca dolar ile
Euro arasinda ¢ift tarafli ve anlamli bir volatilite yayilimi vardir. Kaldirag etkisi sonucuna gore
degisken iizerinde negatif soklar pozitif soklara goére daha anlamli bir etkiye sahiptir. y2

parametresine gore Euro iizerinde olusan dalgalanma uzun siire etkili olmamaktadir. Kosullu
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degisen varyans modellerinin artiklar1 i¢in yapilan tami testlerinin sonucuna gére modelde

otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamustir.

Istanbul igin olusturulan &nciil-ardil iliskiler baglaminda kanit sunan ortalama denklemi
sonucuna gore Istanbul sehir endeksi kendisi ve Euro’nun bir giin dnceki, dolarm bir ve iki giin
onceki getirilerinden etkilenmektedir. Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgular
neticesinde Istanbul sehir endeksi iizerinde kendisinin ve Euro’nun anlamli bir volatilite
yayilim1 vardir. En gii¢lii yayilim kendi ge¢mis soklari tizerinden olmustur. Asimetri (kaldirag)
parametresine gore piyasada pozitif soklar negatif soklara gore daha baskindir. 0,91 kalicilik
oranina gore piyasaya giren bir sok piyasa lizerinde uzun siiren bir etkiye sahiptir. Tani
testlerinden elde edilen sonuglara gére kurulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans

sorunu yoktur.
5. SONUC VE ONERILER

Doéviz kurlarindaki degisimler, borsada yer alan endekslerin durumlar1 yatirimcilarin
siki takibinde oldugu para ve sermaye piyasasi gostergeleri arasinda yer alir. Bu baglamda s6z
konusu gostergelerin kisa ve uzun déonemdeki degisimleri finans alaninda yapilan ¢alismalarin
alt yapisin1 olusturmaktadir. Ayrica sehir ve bolge bazli yatirnm yapmak isteyenler i¢in ise bu
alanda yapilan ¢aligmalar biiylik 5nem arz etmektedir. Bu baglamda bu ¢alismada yapilan analiz
sonucundan elde edilen ampirik bulgularin Istanbul sehir endeksinde 27.03.2020 tarihi itibari
ile islem goren 101 firmanin doviz duyarliligini ortaya koymasi acisindan gerek sirket

paydaslar gerekse sirket hissedarlar1 agisindan yol gosterici olacag: diistintilmektedir.

Bu ¢alisma kapsaminda 6ncelikli olarak giinliik veriler seklinde elde edilen ham veriler
tizerinde birim kok testi yapilarak duraganlik analizi gergeklestirilmistir. Zivot-Andrews Birim
Kok ile bir kirilma dikkate alinarak yapilan ¢aligma sonunda verilerin duraganliklari saglanarak
ayrica kirilma tarihleri paylasilmistir. Veriler lizerinde gerceklesen kirilma tarihlerinin kisaca
aciklandig1 analiz kismindan daha sonra en uygun gecikme uzunlugu (SC) 3 giin oldugu
goriilmiistiir ve bu gecikme uzunluklar: dikkate alinarak, 2014-2020 yillar1 arasin1 kapsayan
Istanbul sehir endeksi ile Dolar ve Euro arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ¢ok degiskenli

VAR-EGARCH modeli ¢alistirilmstir.

Yapilan analiz sonucunda; Istanbul sehir endeksi ile doviz kurlari arasinda karsilikli
getiri yayilimi oldugu gorilmiistiir. Volatilite yayilimi agisindan incelendiginde doviz

kurlarindaki negatif soklar pozitif soklara gore volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi anlagilmaktadir.
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Bununla birlikte Istanbul sehir endeksi degiskeni iizerinde pozitif soklarin negatif soklardan
daha baskin oldugu goriiliirken ayrica endeksin doviz kurlarinda gergeklesen gecmis
soklarindan etkilendigi goriilmektedir. Bu durum basta Istanbul sehir endeksinde yer alan ve
uluslararas1 ticaret yapan firmalari, beraberinde o firmalarin borsada islem goren hisse
senetlerine  yatirim  yapmak isteyen yatirimcilart  olumsuz yonde etkileyecegi
sOylenebilmektedir. Bu sonuglar Davasligil Atmaca (2018), Kayral (2020) calismalar1 ile
benzer ozellikler gostermektedir. Son olarak ¢aligmanin sonucunda anlasilmistir ki, bu alanda
yapilacak olan ¢alismalar i¢in sadece doviz kurlarinin endeksler iizerindeki etkisi yerine, VIX
(korku endeksi) gibi Uluslararasi risk endeksleri, altin, glimiis gibi emtia borsasi araglarinin da
dahil oldugu calismalar1 yapilmasi, endeks tizerindeki degisimleri daha genis bir perspektiften

goérme imkani saglayacaktir.
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