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Oz
Borsa Istanbul biinyesinde yatinm amacli pek cok hisse senedi endeksi
hesaplanmaktadir. Bu kapsamda Borsa Istanbul tarafindan finans alani i¢in BIST
pay endeksleri arasinda sehir endeksleri olusturulmugtur. BIST Sehir Endeksleri
bulundugu boélgedeki kalkinma durumunu yansitmasinin yani sira yatirim yapmak
isteyen kesime de yol gosterici nitelikte bir 6zellige sahiptir. Borsada islem goren

sehir endeksleri ulusal borsalarda islem goéren bir¢ok endekste oldugu gibi d6viz
kurundaki meydana gelen degisimlerden etkilenmektedir.

Bu durumdan hareketle ¢calismada, BIST Sehir Endekslerinden biri olan
Antalya endeksinin 02.01.2014-25.12.2019 ddénemi arasindaki giinlik kapanis
verileri ile doviz kuru arasindaki getiri ve volatilite yayilimi cok degiskenli VAR-
EGARCH yontemi kullamlarak analiz edilmistir. Calismada kurulan varyans
denklemi ve ortalama varyans denklemi sonuclarina gore her iki déviz kurundan
Antalya Sehir Endeksi lizerine istatistiksel olarak anlamli sonuclar gerceklestigi
goriliirken, ayrica pozitif soklarin, negatif soklara goére volatiliteyi daha fazla
artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: BiST Sehir Endeksleri, Déviz Kurlari, Cok Degiskenli VAR-
EGARCH.
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INVESTIGATION OF THE EFFECT OF CHANGES IN THE DOLLAR
AND EURO COURSE ON THE ANTALYA CITY INDEX: AN APPLICATION
OF THE MULTIVARIATE VAR-EGARCH

Abstract

Many stock indexes have been calculated within Borsa Istanbul for
investment purposes. Therefore, Borsa Istanbul created city indices among the
BIST share indices for the financial field. In addition to its contribution to the
development in the region where BIST City Indices are located, it has a feature that
guides the people who want to invest. City indices traded on the stock exchange are
affected by the changes in the exchange rate as in many indices traded on the
national stock exchanges.

Based on this situation, the return and volatility spillovers between the
daily closing data between the period of 02.01.2014-25.12.2019 and the exchange
rate were analyzed using the multivariate VAR-EGARCH method. According to the
results of the variance equation and the mean variance equation established in the
study, While it was seen that both of the Exchange rates it performed statistically
significant results on Antalya city index, it was also determined that positive shocks
are the result of more volatility than negative shocks.

Keywords: BIST City Indices, Exchange Rates, Multivariate VAR-EGARCH.

1.GIRIS

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda yatirimcilar karliliklarini maksimum
seviyeye cikarma hedefiyle hareket etmekte ve bu bakis acisiyla tiim piyasalari
yakindan takip etmektedirler. Fakat piyasalar bir yandan ig¢sel dinamiklerden
etkilenirken diger yandan da uluslararasi sermaye piyasalari, emtia piyasalari,
petrol fiyatlari, d6éviz kurlar1 gibi birgcok makro ekonomik degiskenlerinde etkisi
altindadir. Dolayisiyla bu durum piyasalarin volatil bir yapiya sahip olmasina
neden olmaktadir.

Engle tarafindan 1982 yilinda Ingiltere’deki enflasyon verilerinde tespit
edilen degisen varyans sorunu ile yayginlik kazanan “volatilite” son yillarda
yatirimcilarin yakindan takip ettigi dnemli bir kavram haline gelmistir. Tiirkce
"deki karsilig1 “oynaklik” olan volatilite, genel anlamda riskin 6l¢iist olarak da ele
alinmaktadir (Kula ve Baykut, 2018:39).

Yatirim kararlar icin 6nemli bir etkiye sahip olan Borsa Istanbul (BIST),
icerisinde ¢esitli endekslere yer vermektedir. Bu endekslere 2009 yilinda dahil olan
BIST Sehir Endeksleri, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen isletmeler Pazar’nda
islem goren en az 5 sirketin bulundugu iller i¢in hesaplanmaya baslayan bir
endekstir.

BIST Sehir endeksleri biinyesinde islem géren endekslerden biri olan
Antalya Sehir Endeksi 01.01.2009 tarihi itibariyle 28.864,07 TL baslangi¢ degeriyle
borsada islem goérmeye baslamistir. Son giincellenen veriler baz alinarak
incelendiginde endekste, Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller
sektoriinde faaliyet gdsteren 5 sirket bulunmaktadir. Bu sirketleri sunlardir:
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Tek-Art
Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S., Petrokent Turizm A.S. ve Utopya
Turizm Insaat isletmecilik Ticaret A.S.'dir (investing.com, 2020).
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Calismada Dolar ve Euro déviz kurlarinda ki degisimlerin Antalya Sehir
Endeksi tizerindeki etkisi arastirillacaktir. Bu baglamda g¢alismanin ikinci
boélimiinde, kisithida olsa literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmis olup
ardindan ¢alismanin tigiincii boliimiinde, metodoloji, ¢alismanin amaci, veri seti ve
kullanilan ekonometrik yontemler anlatilacaktir. Doérdiincii ve son boliimde
arastirmanin sonuglarina yer verilecektir. Ayrica calismada elde edilen bulgular
incelenen literatiir ¢alismalariyla birlikte degerlendirilerek calismanin literatiire
katkis1 ve bu alanda yapilacak baska calismalara ne yonde fayda saglayacagi
konusunda 6nerilerde bulunulacaktir.

2. LITERATUR CALISMASI

Déviz kurlar ile borsa endeksleri arasinda gergeklestirilen ¢alismalarda
genellikle BIST 30, BIST 50 ve BIST100 gibi endekslerin kullanildig1 goriilmiistiir.
Fakat son yillarda bolgesel kalkinma ve ulusal endekslerde yer alan sirketlerin
bulunduklar sehirler ile iliskilerinin 6éneminin artmasi sehir endeksleri ile ilgili
yapilan calismalara da ilgiyi artirmistir (Kayral, 2020). Bu alanda yapilan
literatiirdeki calismalar incelendiginde 6zellikle BIST Sehir Endekslerinde islem
goren calismalar tizerinde durulmus olup, Antalya Sehir Endeksinin yer aldigi
calismalara odaklanilmistir. Calismanin bu yoniiyle sadece bir sehir endeksine
odaklanmasi bakimindan 6zgiin bir yaninin oldugu diisiiniilmekte olup literatiire
katki saglayacagi umulmaktadir. Yalniz literatiirde ve dolayisi ile iilkemizde bu
alanda yapilan ¢alismalar ¢ok olmadigindan hazirlanan literatiir ¢calismasi kismen
kisith olacaktir.

Askin ve Biyiikli (2014) ¢alismalarinda Adana, Ankara, Antalya, Bursa,
Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag illerinin yer aldigi 9 sehir
endekslerinin takvim anomalileri etkilerinin varligini test etmek amaci ile
asimetrik-simetrik GARCH modelleri kullanmislardir. 01.01.2009-31.08.2012
donemleri arasinda giinlik kapanis fiyat verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda
simetrik model olarak GARCH, asimetrik etkiler ise EGARCH modeli kullanilarak
Olciilmiislerdir. Yapilan GARCH tipi analizlerden elde edilen bulgulara bakildiginda
(Bursa, [stanbul, Izmir ve Kayseri) endeksleri icin EGARCH modeli, Adana, Ankara,
Antalya, Kocaeli ve Tekirdag sehir endeksleri i¢cin ise GARCH modelinin en uygun
model oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Antalya, Kayseri ve Tekirdag
endekslerinde anomali saptanmistir. Buradan bu ii¢ sehir endeksi i¢in getiri
volatilitelerinin haftanin farkli giinlerine bagli olarak degisim gdsterdigi bulgusuna
erisilmistir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2010) Calismalarinda BIST sehir endeksleri
arasinda, getiri ve volatilite karsilastirmas1 yapmak amaciyla temel istatistiksel
analizden yararlanmislardir. 02.02.2009-08.05.2009 arasinda giinliik frekanstaki
veriler kullanilarak yapilan analizde baz alinan dénemde en yiiksek getiri ve en
diisiik volatilite XSADA endeksinde oldugu goriiliirken, volatilitesi en yiiksek
endeks ise XSANT oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Ocak 2009 - Aralik 2014 dénemleri arasinda
BIST30 endeksi ile déviz fiyatlar arasinda nedensellik iliskisi test etme amaci ile
Granger Nedensellik Analizi kullanmislardir. Calismada baz alinan dénemler itibari
ile aylik ve ginlik kapams verileri ile ayr1 ayn iki test yapilmistir. Yapilan
nedensellik sinamasi sonucunda aylik veriler ile yapilan analizler sonucu
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye rastlanamamustir.
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Giinliik fiyatlar kullanilarak yapilan Granger sonuglarina bakildiginda ise
degiskenler arasinda 0,5 ile 0,10 anlamlilik diizeylerinde sonuglar oldugu yoniinde
bulgulara ulagilmistir.

Yaprakl vd. (2018) ¢alismalarinda, Adana (XSADA), Ankara (XSANK),
Antalya (XSANT), Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDNZ), istanbul
(XSIST), izmir (XSIZM), Kayseri (XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON) ve
Tekirdag (XSTKR) olmak tlizere 10 sehir endeksinin Ocak 2009 - Nisan 2017
dénemine ait giinliik frekanstaki verileri kullanilarak GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri uygulanmistir. Calismada Sehir endekslerine ait verilerin alternatif
dogrusal olmayan modeller kullanilarak, olglilen performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Sehir endeksleri oynakliklarimin 6lglimiinde
kullanilan modellerin performanslarinin ele alinan endekslere bagh olarak farklilik
gosterdigi sonucuna ulasilan ¢alismada, serilerin kalin kuyruk 6zelligi tasidiklari,
sola carpik dagilima sahip olduklari ve normal dagilima sahip olmadiklar
gorilmiistiir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda en uygun
modellerin Antalya icin GARCH (1,1), Adana, Ankara ve Izmir icin TGARCH (1,1),
Balikesir, Bursa, Istanbul, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag icin ise EGARCH (1,1)
oldugu tespit edilmistir.

Atmaca (2018) ¢alismasinda BIST sehir endeksi, ham petrol, Tiirk Lirasi ve
Euro doéviz kuru getirisi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin varligini sorgulamak amaci ile DCC-GARCH ¢alistirilmistir. 5 Ocak 2009 ile
31 Aralik 2015 dénemi arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismanin
sonucunda ham petrol ve sehir endeksi piyasalarinda gercgeklesen volatilitenin
kalicilik gosterdigi gorilmiistiir. Ayrica Antalya Sehir Endeksi hari¢ diger tim
degiskenlerin ham petrol serisi ile pozitif korelasyon iliskisinin oldugu
saptanmistir.

Kula ve Baykut (2018) c¢alismalarinda 12 sehir endeksinin volatilite
yapilarini test etmek istemislerdir. Bu dogrultuda 2009 Ocak ile 2017 Temmuz
arasinda glnlik kapams verilerini kullanarak GARCH tipi modelleri
calistirmislardir. Adana, Antalya, Balikesir, Bursa, Denizli, {zmir, Kayseri, Kocaeli,
Konya, Tekirdag ve Istanbul sehir endekslerinin yer aldii analizde Kocaeli
endeksinin en volatil endeks oldugu gézlemlenirken volatilite yayiliminin en stabil
oldugu endeksin ise Kayseri endeksi oldugu yoniinde ampirik bulgulara
ulasilmistir.

Kayral (2020), Euro ve Dolar kurlarindaki degisimler ile Istanbul, Ankara
ve Izmir Sehir Endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin varhgin test
etmeyi amaglamistir. 1 Temmuz 2009 ile 1 Temmuz 2019 donemleri arasinda
degisen giinliik fiyatlarin kullanildign cahsmada ARDL sinir testi kullanilmigstir.
Yapilan analizlerin sonucunda tiim sehir endekslerinin tamami uzun dénemde
doviz kurlari ile esbiitiinlesik oldugu saptanmistir. Diger yandan kisa dénem icin
elde edilen bulgulara bakildiginda ise Euro doviz kuru ile Izmir sehir endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmistir.
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3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI
3.1. Calismanin Amaci, Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci, déviz kuru ile BIST Sehir Endeksleri biinyesinde faaliyet
gosteren Antalya Sehir Endeksi arasinda getiri ve volatilite yayilliminin varligini
tespit etmektir.

3.2. Veri Seti

Calismada giinliik déviz kurlari ile BIST Antalya Sehir Endeksi arasindaki
getiri ve volatilite yayilimi incelenmistir. Arastirmada 02.01.2014-25.12.2019
doénemi igerisindeki giin sonu doviz kuru verilerinden faydalanilmistir. S6z konusu
verilere (investing.com) adresinden ulagilmistir.

3.3.Zaman Serilerinde Duraganlik ve Birim Kok Testleri

Bir degiskenin zaman icerisindeki hareketini gézlemleyen serilere zaman
serileri denir. Degiskenlere iliskin bilgiler nicel oldugu gibi nitel de olabilir ve
formiilii su sekildedir (Bozkurt, 2007:7-8).

Y;=T+C+S+I

T: Trend, C: Konjonktiirel Hareketler, S: Mevsimsellik,I: Stokastik Kisim’i
gostermektedir.

Tahmini yapilan modelden anlaml ve giivenilir bir sonug elde etmek i¢in
serinin duragan olmasi gerekmektedir (Yavuz, 2014:240).

Serinin duraganligini saglamak i¢in, serideki yapisal kirilmalari da dikkate
alan Zivot-Andrews (ZA)birim kok testi uygulanmistir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Yontem

Analizde kullanilan VAR-EGARCH modelini anlatmaya baslamadan once,
ARCH, GARCH ve EGARCH modellerini ve bu modellerde kullanilan formilleri
kisaca bahsetmek kullanilan yontemin daha anlasilir olmasi agisindan 6nemlidir.
Oncelikli olarak ARCH modelinden baslarsak:

02 =ay+ X, ael (31)

(3.1) numaral esitlikte; a, ortalamayi, oZdegisen varyansi ve ¢, hata terimlerini
gostermektedir (Yildiz, 2016:90).

ARCH modelinde negatif ve pozitif soklarin, énceki donem soklarinin
karelerine bagl oldugu disiiniilmekte ve oynakligin da ayni sekilde etkilendigi
varsayllmaktadir (Engle,1982:993).

Bu varsayim dogrultusunda Bollerslev, kosullu varyansin yalnizca
gecikmeli getirilerinden degil ayn1 zamanda gecikmeli soklarindan da etkilendigini
ileri siirmiistiir. Bu nedenle Bollerslev, ARCH modelini gelistirerek Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini bulmustur (Bollerslev,
1986: 308-310). GARCH modelinin genel gdsterim sekli asagidaki gibidir:

— q 14
O-tz = Q + Zi=1 [44] gtz—i + Z]'=1 ﬁj GtZ—j (32)
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(3.2) numaral esitlikte; o2 degisen varyansi, €, hata terimlerini, g2 ; gecikmeli
kosullu oynakhigi, a; ile ef_; ARCH bilesenlerini, §; ile o2 ; GARCH bilesenlerini
gosterir (Atakan, 2009:53; Yildiz, 2016:91).

Negatif ve pozitif soklarin varyansa etkisinin simetrik oldugu varsayimina
dayanan ARCH ve GARCH modelleri simetrik kosullu degisen varyans modelleri
olarak da adlandirilmaktadir. Fakat kaldirag etkisinden dolay1 piyasa lizerine gelen
negatif soklar pozitif soklara gore piyasay1 daha fazla etkilemektedir. ARCH ve
GARCH modellerinde hesaba katilmayan bu asimetri etkisi Nelson tarafindan ele
alinarak Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
modeli ortaya atilmistir (Nelson, 1991: 349-351).

EGARCH modelinin genel formiilii su sekildedir:

In(02) = a + X7, B In(02 ) + BLy a; |2 + ZL, v 2= (3.3)

Ot—i

(3.3) numaral denklemde kosullu varyansin logaritmasi alinarak asimetrik etki
modellenmektedir. Var olan asimetrik etki (y;) katsayisinin istatistiki agidan
anlamlihigina baghdir. Eger y; < 0 olursa asimetrik etkinin var oldugu ve negatif
soklarin pozitif soklardan farkli oldugu séylenebilmektedir (Yildiz, 2016: 91).

Yukarida kisaca bahsedilen bilgiler 1s18inda ¢alismada kullanilan VAR-
EGARCH modeli asagida anlatilmistir.

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

n
Rit = Bio+ Z Bij Rje—1 €t 3)
j=1

R; ;i piyasasinin t amindaki yiizde getirisi
o, + Kosullu varyans

Esitlikte, her pazardaki sarth ortalama, gecmisteki kendi getirilerinin
yaninda pazarlar arasi ge¢mis getirilerinin bir fonksiyonudur ve her bir pazarin bir
vektér otoregresyonu (VAR) olarak getirilerini aciklamaktadir. Onciil/Ardil
iligkilere i# j igin pB; ; katsayilar ile varilmaktadir. f; jkatsayisi i piyasasinin j
piyasasina neden oldugunu veya j piyasasindaki var olan getirilerin ve i
piyasasindaki gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi icin kullanilabilecegini ifade
etmektedir (Giirsoy ve Govdere, 2020: 503-504).
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Modele dahil edilen degiskenlerin birim kok icerip icermedigini tespit
etmek amaciyla fiyat serilerine Zivot-Andrews (ZA) birim kok testi uygulanmistir.
Zivot-Andrews (ZA) testinde serilerin Kkirilmalarini belirlemek icin C modeli
dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farklar1 alinip
yeniden ZA birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclari

Zivot-Andrews (Model C)

Diizey - 1. Fark

. Duzeyin | Jiik LFarkin | oo
Degisken Test Kirllma Deger Test Kirllma Deger

istatistigi | 1arihi istatistigi | Tarihi
Ant -4.21 17.03.2017 | -5.08* | -40.02 |20.02.2018 | -5.08*
Dolar -5.34 9.07.2018 | -5.08* - - -
Euro -4.32 6.07.2018 | -5.08* | -9.52 7.09.2018 | -5.08*

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

ZA birim kok testinden elde edilen sonuglarina gore, Dolar degiskenin 1(0)
halinde yani diizeyde duragan olduklari goriiliirken Euro ve Antalya Sehir Endeksi
degiskeninin ise I(1) halinde yani birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi
gorilmiistiir. Ayrica s6z konusu kirilma tarihlerinde olagan disi bir durum so6z
konusu olmayip siyasi ve ekonomik politikalardaki hareketlilikler kirilmalara
neden olmustur.
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Doviz kurlarn ile Antalya Sehir Endeksi arasindaki getiri ve volatilite
yayilimini 6lcmeyi amacglayan VAR-EGARCH modelini kurmadan énce degiskenler
arasindaki en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesindeki temel ama¢ ge¢miste meydana gelen bir sokun
bugiiniin fiyatini etkilemede ne kadar etkili oldugunu tespit etmektir. Bu kapsamda

en uygun gecikme uzunlugu 3 olarak bulunmustur ve tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere ait gecikme degerleri tablosu

Lag | LogL LR FPE AIC sC HQ
0 |-16723.86] NA 3909070. | 23.69244 | 23.70360 | 23.69661
1 |-6522.779| 20344.37 | 2.101036 | 9.256062 | 9.300703 | 9.272742
2 |-6473.698| 97.67565 | 1.985078 | 9.199289 | 9.277411 | 9.228481
3 |-6404.534| 137.3487 | 1.822922 | 9.114071 |9.225674* | 9.155773
4 |-6378.417| 51.75410 | 1.779257 | 9.089825 | 9.234909 |9.144038*
5 |-6362.605| 31.26446 | 1.762175 | 9.080177 | 9.258742 | 9.146900
6 |-6351.535| 21.84286 | 1.757019* | 9.077245* | 9.289290 | 9.156478
7 |-6344.478| 13.89471 | 1.761865 | 9.079996 | 9.325522 | 9.171740
8 |-6336.557] 15.56131 | 1.764566 | 9.081525 | 9.360531 | 9.185779
9 |-6331.354| 10.19935 | 1.774090 | 9.086903 | 9.399391 | 9.203668
10 |-6325.920] 10.62842 | 1.783085 | 9.091955 | 9.437923 | 9.221231
11 |-6318.446| 14.58855 | 1.786955 | 9.094116 | 9.473565 | 9.235902
12 |-6303.241|29.61265*| 1.771333 | 9.085328 | 9.498257 | 9.239624

Gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan kurulan
tahmin sonuclari tablo 3 ve 4’te gosterilmistir.

Tablo 3. Var (3) Egarch Modeli Analiz Sonuclar (1)

VAR-EGARCH (3) modeli

Rie= Bio+ Z Bij Rje_1 + & KOSULLU ORTALAMA DENKLEMi
=1
ANT DOLAR EURO

Ortalama Ka[t;;lyl Ortalama Ka[t;? Y'' | ortalama Katsay1

Denklem istatistigi Denklem istatistigi Denklem |[T] Istatistigi
R 0.0300257 |, 0.0278565 |, -0.0625637

sabit [1.04642] sabit [4.08465]* |t [-0.294014]
R -0.0486408 R -0.0465610 R 0.0419520

ANTANTED110.272285] % | PO P Y 113.84925]%+ | FUREURCU 10 71730]

0.0324110 0.0355964 0.0438475

R ant ant(-2) [0.37890]** Rpo, pot (-2) [1.37147]%* REuR EUR (-2) [1.76234]%*
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0.0355869 0.0256120 0.0838258
R ant anT(-3) [0.39142] Rpot, poL (-3) [1.38200]*** Reur eur(-3) [1.30034]***
0.0241994 -0.0755357 -0.0832145
Rawroouen) 1rg 5o50g)  [RPOLERED | g 7757 41ex (R EVRDOLED |1 ) 473601
0.0500056 -0.0601452 -0.0144200
R ANT, DOL(-2) [12 1497] KKk RDUL; EUR(-2) [076951] R EUR, DOL(-2) [-062259]
) 41%* ) -0.1 237*
R ant: ou) ?10335251] Roo surcy) |0.1108624%*|R sur porc-) [?0 855765;
: [-0.905961] '
0.0184286** -0.0172758 0.0342107***
RANT, EURC-1) [0.36490] Roor, antr-1) [-0.91386] Reur ant1) [0.78954]
0.0121473 0.027947 0.0081415
R ant, Bure-2) [0.85857]** R por, antr-2) [0.63249] R gur ant(-2) [0.28312]
-0.0721562 0.057947 0.0081415
R ant, EUR(-3) [0.69857]** R poL, antt-3) [0.66417]*** R sur ante3) [0.28312]

Tablo 4. VAR (3) EGARCH Modeli Analiz Sonuglari (1) Devami

of, = explayo + X1 a;;f;(Z¢-1) + ¥iIn(07_1)] KOSULLU VARYANS DENKLEMi
fi(#e-1) = (|7,0] = E(zea]) + §2500) j=12,.m
ANT DOLAR EURO
Varyans Katsay1 Varyans Katsay1 Varyans Ka[th? v
Denklemi | [T] Istatistigi | Denklemi | [T] Istatistigi | Denklemi istatistigi
Aciti -0.1468586 At -0.0814523 Acit -0.0770081
sabit [-4.28258] sabit [-4.34258]* sabit [-5.86200]*
ARCH 0.1037915 ARCH 0.1328848 ARCH 0.0570004
A ANT, ANT [6.01906]** A poL, poL [10.76465]** |A Eur Eur [7.16300]*
4 0.0452613* 4 0.0488685 4 -0.0906313
ANT, DOL [7.05200] POLEUR111.30609]* FURDOL 118 23589]*
4 0.1789046 4 -0.0095820 4 0.0114785
ANT, EUR [8.24102]* POLANT 11,3 07123] EURANT 112 15312]
5 -0.3824670 5 -0.7715952 s -0.5218542
! [2.25742]* 2 [-2.65280]* 3 [-5.54289]*
0.9885345 0.8705296 0.7925000
GARCHY1 1160 657551  [CARCHY2 1r1gg 978191« |GARCHYs | 950 477581
28.415 7.595 16.250
LB-Q [0.124732] LB-Q [0.484569] LB-Q [0.669744]
6.3470294 8.077485 6.585586
ARCH-LM [0.79147409] ARCH-LM [0.38510041] ARCH-LM [0.61852369]
Tablodaki kisaltmalar
Anlamlilik diizeyi igin: * %1. ** 9%5. *** . 81 LB-Q:
%10 isaretleri kullanilmigtir Gel:cliri Kaldirag |Otokorelasyo
etkisi n Testi
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A v1: ARCH-LM:
Volatilite Degisen

Volatilite Kalicilhg |Varyans Testi

Antalya Sehir Endeksi icin kurulan kosullu ortalama denklemi sonug¢larina
gore Antalya Sehir Endeksi sadece Dolar’in iki giin ve {i¢ giin dnceki fiyatlarindan
etkilerininken bir giin 6nceki fiyatlarindan etkilenmedigi goriilmiistiir. Kosullu
varyans denklemi sonuglarina gore yalmizca Dolar iizerinden Antalya Sehir
Endeksinin her iki d6viz kurundan da etkilendigi tespit edilmistir. Kaldirag etkisi
incelendiginde piyasada negatif soklar pozitif soklara goére daha baskindir.
Volatilite kaliciligr 0.98 seviyelerinde ve yliksektir. Bu durum Antalya Sehir
Endeksinde ortaya ¢ikan bir dalgalanmanin etkisinin uzun silirdigiini
gostermektedir. Ayrica kosullu degisen varyans modellerinin artiklar i¢in yapilan
tani testlerine gore endekste otokorelasyon ve degisen varyans sorununun
olmadig: sirasiyla T istatistik degerlerinin 0.124732 ve 0.79147409 sonucundan
anlasilmistir.

Dolar icin kurulan ve getiri yayihimi hakkinda bilgi veren ortalama
denklemi sonuglarina gore Dolar kendisinin, Euro’nun ve Antalya Sehir Endeksinin
gecmis getirilerinden etkilendigi gortilmistiir. En giiclii getiri yayilim kendisi ve
Antalya’nin ii¢ giin 6nceki getirileri lizerinden olmustur. Degiskenler arasindaki
volatilite yayilim1 hakkinda bilgi veren varyans denklemi sonuglarina gore Euro
tizerinden Dolar'a dogru anlamli bir volatilite yayilimi oldugu goriilmektedir.
Kaldira¢ parametresindeki katsayiya gore negatif soklar pozitif soklara gore
istatistiki acidan daha anlaml bir etkiye sahiptir. Ayrica volatilite kaliciliginin
yuksek olmadig1 tespit edilmistir. Tam testlerinden elde edilen bulgular
neticesinde modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Euro i¢in kurulan ve getiri yayiliminin varlig ile ilgili kanit sunan ortalama
denklemi sonuglarina gore ise Euro kendi ge¢mis getirilerinden ve Antalya
endeksinin gecmis getirilerinden etkilenmistir. En giiclii getiri yayilimi kendisinin
iki ve ii¢ giin dnceki getirileri lizerinden olmustur. Volatilite yayilimi agisindan
incelendiginde yalnizca Antalya Sehir Endeksi ile anlamli bir yayilimin olmadigi
gorilmektedir. Kaldirag etkisine gore piyasada negatif soklar daha baskindir.
Volatilite kaliciliginin ¢ok ytiksek olmadig: tablodaki verilerden anlasilmaktadir.
Tam testleri sonuglari incelendiginde kurulan modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu tespit edilmemistir.

5. SONUC

Ulusal anlamda islem goren ve finansal piyasa niteligi tasiyan Borsa
Istanbul icerisinde cesitli endeksleri bulundurmaktadir. Bu endeksler déviz
kurunda meydana gelen degisimlerden kisa ya da uzun vadede etkilenmektedir.
Yatirimci agisindan biiyiik 6nem tasiyan bu durum, finansal piyasalaricin de dnemli
bir yer tutmaktadir. Bu ¢alismada déviz kurlari ile BIST Sehir Endeksleri alt
grubunda yer alan Antalya Sehir Endeksi arasindaki getiri ve volatilite yayilimi ¢ok
degiskenli VAR-EGARCH modeli ile incelenmistir.

Model kurulmadan dnce veriler incelenmis olup Zivot-Andrews Birim Kok
Testi kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmistir. Yapilan birim kok testleri
sonrasi Dolar degiskeninin diizeyde [(0) duragan oldugu tespit edilirken, Antalya
Sehir Endeksi degiskeni ve Euro degiskeninin I(1) seviyesinde bir fark alindiktan
sonra duraganlastifln gorilmistiir. Daha sonra seriler tlzerinde gecikme
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uzunluklar 6l¢iilmiis (SC) kriterine en uygun gecikme uzunlugunun 3 giin oldugu
tespit edilerek ¢cok degiskenli VAR-EGARCH modeli bu gecikme degeri alinarak
calistirilmistir. Analiz sonuglarina gore volatilite gecis mekanizmasinda negatif
soklar pozitif soklara goére volatiliteyi daha ¢ok etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica
degiskenler arasinda karsilikli etkilesimin oldugu da tespit edilmistir. Dolar ve
Euro arasinda iki tarafli getiri yayilimi goézlemlenirken, Antalya endeksinin
Euro’nun ge¢mis getirilerinden her {i¢ glin icinde gii¢lii etkilendigi gézlemlenmistir.
Doéviz kurlar ile Antalya Sehir Endeksi arasindaki volatilite yayilimina iliskin
sonuglar incelendiginde Antalya Sehir Endeksinin hem Dolarda Euro fiyatlarinda
gerceklesen volatiliteden etkilendigi tespit edilmistir.

Buradan hareketle Antalya Sehir Endeksinde bulunan sirketlerin hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin, Dolar ve Euro fiyatlarinda
meydana gelen degisimleri dikkatli bir sekilde takip etmeleri gerektigi sonucuna
varilabilmektedir. Yapilan c¢alismanin, bu alanda ¢alisma yapmak isteyen
arastirmacilara zaman ve emek bakimindan tasarruf saglayacagi diisiiniilmektedir.
Ayrica Antalya Sehir Endeksi tizerinde yapilmasi planlanan yeni ¢alismalar i¢in
doviz kurlari ve sirketlerin i¢csel dinamikleri ile ulusal makro degiskenlerin birlikte
denkleme dahil edildigi bir model kurulmasinin daha genis c¢aph sonuglara
ulasilmasina katki verecegi diistiniilmektedir.
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