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1. GIRIS

OZET

Finansal piyasalarda volatilitenin tahmin edilebilir bir kavram olmasi, volatiliteyi modelleyen bir¢ok
yontemin ortaya ¢ikmast ile sonuclanmistir. ARCH/GARCH smnifi kosullu degisen varyans modellemeleri,
ozellikle yiiksek frekansli finansal verilere gosterdigi uyum nedeniyle on plana ¢ikan modelleme teknikleridir.
Ozellikle finansal kararlarmn, risk ve getiri baglaminda degerlendirilmesinin gerekliligi, bu tiir modellerin
onem kazanmasinda rol oynamigtir. BIST 100 endeksi ve altin fiyatlari, hem yatirim aract olarak hem de
makroekonomik gelismelerin bir barometresi olarak gérev yapan géstergeler konumundadr. Bu ¢alisma,
BIST 100 endeks getirisi ve altin getirisi volatilitesinin modellenmesi amaciyla en uygun kosullu degisen
varyans modellerinin belirlenmesini amaglamaktadir. Bu amagla, ¢alismada 3 Ocak 2003-11 Eyliil 2013
tarihleri arasindaki kapams fiyatlarina gove giinliik BIST-100 endeksi serisi ve 3 Ocak 2005-70 Eyliil 2013
tarihleri arasindaki giinliik altin borsast iglemleri, agirlikli ortalama fiyat (TL/KG) verileri kullanimistir.
Calismada, BIST 100 endeks volatilitesi icin en uygun model TARCH(1,1) modeli olarak belirlenmistir. Bu
model, BIST 100 endeks getirisi serisi iizerinde asimetrik etkilerin oldugunu gostermektedir. Calismada, altin
getiri serisinin volatilitesinin 6l¢iilmesi icin en uygun model ise GARCH(1,1) modelidir.

ABSTRACT

Interest on volatility in financial markets has resulted in the emergence of many volatility modeling methods.
ARCH/GARCH class conditional heteroscedasticity modeling come to the fore, especially in high-frequency
financial data modeling techniques, due to the alignment shown. Financial decisions, in particular, the need
for evaluation of risk and return have played an important role in gaining importance of such models. BIST
100 index and gold prices are both investment instruments and indicators that act as a barometer of
macroeconomic developments. This study aims to define the most appropriate conditional heteroscedasticity
models for modeling the volatility of BIST 100 index return and gold returns. For this purpose, in this study,
daily closing market prices data of BIST-100 index between the dates of 3th January 2003-11th September
2013 and the weighted average prices data of daily gold exchange transactions between the dates of 3th
January 2005-10th September 2013 are used. According the results of the study; the most appropriate model
for estimating the volatility of BIST 100 index return is TARCH(1,1). The findings concerning the BIST 100
index return show that there are some asymmetric effects on the volatility of the index return. Also the results
show that the most appropriate model for gold returns index volatility is GARCH(1,1).

Gilinlimiizde bilgi ve iletisim teknolojilerinin yagsamin her alaninda 6n plana ¢ikmasi, kiiresellesme olgusunun, hem giinliik
yasami1 hem de tiim ekonomik iliskileri etkisi altina almasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu siiregte, ekonomik iligkiler hem
uluslararasi bir nitelik kazanmis hem de hizlanmigtir. Bdylece ekonomideki yatirim araglari da ¢esitlenmis ve bu yatirim
araglarinin makroekonomik etkilesimleri daha karmagik bir hal almistir.

Kiiresellesen ekonomik kosullarda, sermaye piyasalari, ekonomi ile birlikte gelismesi arzu edilen bir yatirim sahasi olarak
giderek 6nem kazanmigtir. Pek tabii, geleneksel bir yatirim araci olan altinin da bu yeni kosullara adaptasyonu ile 6nceden
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beri siirdiirdiigli bir ekonomik gosterge olma o6zelligi pekismistir. Dolayisiyla gerek sermaye piyasalarindaki gerekse
altindaki volatilitenin 6lgiilmesi, karmasik ekonomik iligskiler dahilindeki 6nemini artirmistir.

Bu calismada BIST 100 endeks getirisi ve altin getirisi volatilitesinin 6lciilmesinde en uygun kosullu degisen varyans
modellerinin belirlenmesi amaglanmugtir. Literatiir taramasinda yer verilen, bilhassa sermaye piyasalarina yonelik gesitli
ilke ve donem oOrneklerinde gergeklestirilen benzer analizlere ek olarak, ¢aligmada sermaye piyasalarinin yani sira
geleneksel bir yatirim aract olma 6zelligine sahip altin fiyatlarindaki volatilitenin modellenmesi yoluyla literatiire bir katki
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda volatilitenin tahmin edilebilir bir kavram olmasi, volatiliteyi modelleyen bircok yontemin ortaya
¢tkmasi ile sonu¢lanmistir. ARCH veya GARCH sinifi kosullu degisen varyans modelleri, 6zellikle yiiksek frekanshi
finansal verilere gosterdigi uyum nedeniyle 6n plana cikan tekniklerdir. Ozellikle finansal kararlarin, risk ve getiri
baglaminda degerlendirilmesinin gerekliligi, bu tiir modellerin 6nem kazanmasinda rol oynamistir (Engle, 2001: 167).
Engle (1982)’de ilk kez ortaya konan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli, Bollerslev (1986)’nin
katkilariyla Genellestirilmis ARCH (GARCH) halini almigtir.

Literatiirde yer alan ilgili ¢alismalardan, Erdogan ve Schmidbauer (1997)’de yatirimcilarin doviz ve hisse senedi piyasasi
arasindaki tercihleri iki degiskenli GARCH modeli ile tahmin edilmistir. Calismanin sonuglarina goére, doviz piyasasi ve
hisse senedi piyasasi arasinda sabit olmayan bir korelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin yatirim yaparken,
risk yayilmasi ve ikame derecesinin farkinda olmalar1 gerekliliginin iizerinde durulmaktadir.

Kizilsu, Aksoy ve Kasap (2001) ise GSMH biiyiime hizi, aylik tiiketici fiyat artislari, aylik dénem sonu IMKB-100 bilesik
endeksi ve Esbank giinliik repo oranlarina ait zaman dizilerinin degisen varyanslilik yapilarini incelemistir. Sonug olarak,
GSMH biiyiime hiz1 serisinde MA(1) modeli elde edilmis ve ARCH etkisinin varlig1 belirlenmis, aylik tiiketici fiyat
artislan serisinde AR(1) modeli tahmin edilmis, ancak ARCH etkisine rastlanmamis ve IMKB-100 endeksine ait seri
SMA(1,2) modeli en uygun model olarak tahmin edilerek, hemen hemen hi¢ degisen varyanslilik icermedigi gorilmiistiir.
Ayrica Esbank giinliik repo oranlari serisi i¢in, MA(1) modeli tahmin edilmis ve ARCH etkisi igerdigi tespit edilmistir.

Gokee (2001a), doviz piyasast getirilerindeki volatiliteyi ARCH tipi modelleme teknigi ile incelemistir. Doviz piyasasi
getiri serilerinde bir ARCH etkisinin oldugunu bulmus ve getiri oran1 denklemine en uygun ve tiim kosullar1 yerine getiren
model olarak GARCH(1,1) modelini en uygun model olarak tahmin etmistir. Gokce (2001b) ise piyasa getirisi ile volatilite
arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ve piyasaya ulasan haberlere gore, bu iliskinin ¢ok hizli yon degistirebildigini ortaya
koymustur.

Pereira (2004), cesitli ARCH sinift modellerinin risk dlgme ve farkli degerlendirme OSlgiitlerine gore performanslarini
degerlendirmis ve ARCH sinifi modellerinin volatilite tahminlerinde giivenilir sonugclar verdigini ortaya koymustur. Cin’in
Shenzhen ve Shangai hisse senedi piyasalarinin volatilitesini 6l¢en Fabozzi, Tunaru ve Wu (2004), Shenzen piyasasi i¢in
GARCH(1,1) modelini uygun bulmustur. Caligmada Shangai piyasasi icin TGARCH(1,1) modeli belirlenirken, tahmin
edilen iki modelin volatilite dinamiklerinin elde edilmesinde bagarili olduklar tespit edilmistir.

IMKB endeks getirisinde volatilitenin kaynagimi arastiran Kalayci (2005), getiri hareketlerinin temel finansal ve
makroekonomik etkiler disinda belirlendigini, dolayistyla IMKB’ nin yeterince etkin olmadigim ve spekiilatif hareketlere
acik oldugunu belirtmistir. Karmakar (2005) ise Hindistan hisse senedi piyasasinin volatilitesinin tahmini icin GARCH(1,1)
modelini en iyi model olarak tespit etmistir. Calismada endekste zaman i¢inde degisen dalgalanmalar olduguna dair giiclii
kanitlar elde edilmis, yiiksek ve diisiik volatilite kiimelenmelerine bir egilim oldugu vurgulanmistir. Aygoren (2006) ise
doviz piyasast getiri serilerinden farkli olarak, IMKB hisse senedi piyasasi volatilitesini en uygun model olarak
GARCH(1,1) ile tahmin etmistir. Benzer sekilde, Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), 1999-2002 yillar1 IMKB-100
gilinliik endeks getirisi ile giinliik getiri serisi igin GARCH(1,1) modelini olusturmustur.

Volatilite modellerinin éngorii performanslarimi dlgmeyi amaglayan Akar (2007) ise IMKB-100 endeksi haftalik kapanis
verileri ile getiri volatilitesini ARCH, GARCH ve SWARCH yo6ntemleri ile tahmin etmis ve bu tahminlere dayali olarak
ongoriiler yapmustir. Buna gére, ARCH ve GARCH modellerinin SWARCH modeline gore daha giiclii oldugu ve
SWARCH modellerinin 6ngoriilerde daha iyi sonuglar verdigi ortaya konmustur. Benzer sekilde Bildirici, Oktay ve Aykag
(2007), IMKB getirilerinin degiskenligini hesaplayarak ve ARCH/GARCH ailesi modellerini kullanarak, getirilerin
degiskenligini modellemis ve getiri degiskenliginin ARCH/GARCH ailesi modelleri ile modellenmesinin uygunlugu ve
ilgili modellerin degiskenligin yiiksekligi konusunda fikir verici oldugu sonucuna ulagmustir.

Akkiin ve Sayyan (2007) ise IMKB hisse senedi piyasasinda asimetri etkisinin ve uzun hafiza 6zelliinin varhigin
Asimetrik Kosullu Degisen Varyans modelleri ile arastirmis ve IMKB-30’da yer alan hisse senetlerinin 13 tanesinde
asimetri etkisi ve dordiinde uzun hafiza 6zelligi tespit etmistir. Floros (2008) giinlilk verilerden olusan Misir CMA endeksi
ile Israil TASE-100 endeksinin volatilitesini GARCH modelleriyle arastirmis, TASE-100 endeksinde piyasadan gelen kotii
haberlerin volatiliteyi arttirict bir unsur oldugu ve bir kaldirag etkisinin oldugu sonucuna ulasmustir. Ayrica TASE-100
endeksinin, CMA endeksinden daha volatil oldugunu tespit etmistir. Alberg, Shalit ve Yosef (2008)’de, Tel Aviv’deki iki
hisse senedinin endeks getiri serilerine ¢esitli GARCH modellerinin degisik dagilimlar: kullanilarak GARCH modellerinin
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tahmin etme performanslari test edilmis ve asimetrik GARCH modellerinin tahmin etme performansimi gelistirdigi
sonucuna ulasilmistir.

GARCH(1,1) modelinin en uygun model olarak belirlendigi Atakan (2008), IMKB’de haftanin giinii ve Ocak ay1
anomalilerinin gozlenip goézlenmedigini arastirmis ve Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gore istatistiksel olarak anlamli
bir farklilasmanin olmadigmni, Cuma giinleri IMKB endeksinin getirisinin diger giinlere oranla yiiksek, Pazartesi giinii ise
getirinin diger giinlere gore diisiik oldugunu ortaya koymustur. ARCH, GARCH ailesi modellerinin kullanildigi Ozden
(2008), IMKB Bilesik 100 endeksi getiri volatilitelerini modellemis ve en iyi ortalama denklem modelinin ARMA(2,2)
oldugunu ve denklemin artiklarinin ARCH etkisi gosterdigini tespit etmistir. Ayrica getiri serisinde ARCH etkisinin olmasi
nedeniyle TGARCH(1,1) modeli, en iyi model olarak belirlenmistir. Atakan (2009) ise IMKB-100 Bilesik endeksi
volatilitesinin ARCH etkisi gosterdigini ve volatilitenin tahmin edilmesinde en uygun modelin GARCH(1,1) olduguna
isaret etmistir. Calismada ayrica kriz donemlerinde volatilitenin arttigi ve bu donemlerde volatilite kiimelerinin olustugu
sonucuna ulastlmistir.

Hindistan hisse senedi piyasasinin volatilitesini ARCH modelleri ile 6lgen Goudarzi ve Ramanarayanan (2010), veri seti
olarak BSE500 hisse senedi endeksini kullanmis ve GARCH(1,1) modelini hisse senedi endeksinin volatilitesini en iyi
aciklayan model olarak belirlemistir. Kiran (2010), getiri volatilitesinde; haftanin gilinleri, asimetri ve kaldirag etkilerinin
goriildiigiinii ve islem hacmi ile getiriler arasindaki pozitif iliskinin de, yatirimcilarin siirii psikolojisiyle hareket etmesi ve
psikolojik faktorlerin yaninda spekiilatif amaclarin etkili olmasina bagli oldugunu vurgulamaktadir. Cagil ve Okur (2010),
kiiresel krizin IMKB iizerindeki etkisinin volatilite soklarina yansidigi sonucuna ulagsmistir. Buna gére, finansal kriz
stirecinde piyasada yasanan bir volatilite sokunun etkisi daha uzun siireli olmakta ve duragan doneme gore daha uzun
siirede normale doniis yaganmaktadir.

Cabuk, Ozmen ve Kokcen (2011) ise IMKB endeksine iliskin modellerdeki kalintilarin yiiksek dereceden belirsizlik
icermesinin, otoregresif degisen varyans modellerinin kullanimini gerektirmesine ragmen, bu modellemelerin her zaman
belirsizliklerin giderilmesinde gegerli olmayabilecegini ifade etmektedir. Diger caligmalardan farkli olarak, Hindistan hisse
senedi getiri volatilitesi ile doviz kurlarindaki volatilitenin iligkisinin GARCH modeli ile tahmin edildigi Agrawal ve
Srivastava (2011)’da, hisse senedi getiri volatilitesi ile doviz arasinda giiclii ve pozitif yonlii bir iliski bulunmustur.

Sudan anapara borsasimin volatilitesinin simetrik ve asimetrik GARCH modelleri ile incelendigi Elsheikh ve Suliman
(2011), simetrik olarak GARCH(1,1) ve GARCH-M(1,1) modellerini, asimetrik olarak TARCH(1,1) ve PARCH(1,1)
modellerini tahmin etmistir. Calismada ampirik analizin simetrik volatilite hipotezlerini destekler nitelikte oldugu
bulunmustur. IMKB Ulusal-100 endeksi getiri volatilitesinin ARCH modeli ile belirlendigi Caliskan Cavdar (2012) da,
ARIMA(1,1) modelini, en uygun model olarak belirlemis ve ilgili seride yiiksek dereceden bir ARCH etkisinin varligim
ortaya koymustur. Tahran hisse senedi piyasasi volatilitesinin tahmin edildigi Parvaresh ve Bavaghar (2012), EGARCH
modelini en uygun model olarak segmis ve kaldirag etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Altinin gegmisten giinimiize gerek mal gerekse para olarak kullanimi s6z konusu olmus, degerli bir maden olan altina
yonelik ilgi her donem gilindemdeki yerini korumustur. Zira modern para sistemlerinin sekillenmesinde de, bir glivence ya
da dayanak olarak gorevini ifa eden altin, her gegen giin ¢esitli alternatiflerin olusmasina karsin, 6nemli bir yatirim araci
olma roliinii stirdiirmektedir. Bu baglamda, altin fiyat1 volatilitesinin hesaplanmasinin ne denli 6nemli oldugu da asikardir.

Altm fiyatlar1 ¢ogunlukla ekonomik ve politik dengesizliklerin bir barometresi olarak kabul gorse de, altin1 diger yatirim
araclarindan ayiran en onemli nokta, altin fiyatlarinin ¢ok ¢esitli ekonomik faktorlerce etkilenmesidir (Abken, 1980: 12).
Keza degerli metallerin fiyatlari, krizler ya da makroekonomik faktorlerin disindaki daha spesifik unsurlarin etkisi
altindadir. Buna 6rnek olarak, son donemde Cin’deki endiistriyel talep nedeniyle yiiksek volatiliteye konu olan bakir
gosterilebilir (Hammoudeh ve Yuan, 2008: 619). Buna karsin, altinin uzun dénemli bir deger biriktirme aract olarak kabul
edildigi goriilmektedir. Her ne kadar, ekonomik ve politik dengesizlikler altinin satin alma giiciinii muhafaza etmesini
giiclestirse de, altinin sahip oldugu likidite, kabul edilirlik ve tasinabilirlik 6zellikleri, altinin giindemdeki yerini
saglamlastirmaktadir (Harmston, 1998: 54).

Hammoudeh ve Yuan (2008), standart GARCH modelleri ile altin ve giimiis fiyatlar1 volatilitesi devamliliginin neredeyse
ayni oldugu sonucuna ulagirken, belirtilen metallerin fiyatlarindaki volatilitenin, bakir fiyatlarindakinden biiyiik oldugunu
gormiistiir. Calismada bagvurulan EGARCH modelleri ise altin ve giimiisiin 6zellikle kotii ekonomik kosullarda iyi bir
yatirim araci oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Lunieski (2009), GARCH(1,1) modelinin altin fiyatlarindaki volatilite i¢in iyi bir 6l¢lim sagladigini ifade etmistir. Ayrica
calismada, gegmisteki volatilite ve sapmalarin, gelecekteki fiyatlarin ve beklenen fiyatlarin sekillenmesinde anlamli bir
roliiniin bulundugu vurgulanmaktadir. Topcu (2010), Dow Jones Endeksi ve dolar getirileri ile altin getirilerinin negatif
yonlii bir iliskiye sahip oldugunu belirtmektedir. Yine Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011a) ile Toraman, Basarir ve
Bayramoglu (2011b), altinin getirisi ile dolarin getirisinin negatif yonlii olduguna yonelik bir sonuca ulasmis ve ele alinan
diger degiskenler icin anlamli bir iliski tespit edememistir.
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3. ARASTIRMA YONTEMIi VE AMPIiRiK BULGULAR
3.1. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada BIST 100 endeks getirisi volatilitesinin élgiilmesi igin, 3 Ocak 2003 ve 11 Eyliil 2013 tarihleri arasindaki
kapanis fiyatlarina gore giinliik IMKB'-100 endeksi serisi araciligiyla getiri serisi (r) elde edilmistir. Altin getirisinin (r,)
elde edilmesi i¢in ise 3 Ocak 2005 ve 10 Eyliil 2013 tarihleri arasindaki giinliik altin borsasi islemleri, agirlikli ortalama
fiyat (TL/KG) verileri kullanilnistir. Calismada kullanilan BIST 100 endeksi verileri TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1) internet sitesinden, altin fiyatlari ise Istanbul Altin Borsasi internet sitesinden elde edilmistir.

Finansal zaman serilerinin ekonomideki soklar nedeniyle volatilite gdstermeleri sik¢a rastlanan bir durumdur. Zaman
serilerindeki bu volatilitenin belirlenebilmesi i¢in, serinin korelogrami ve belirlenen en uygun ARIMA modelinin
uygulanmas1 sonucu tiiretilen ongdrii hatalarinin korelogrami incelenmelidir. Yapilan inceleme sonucunda, serilerde
degisen varyans ve otekorelasyon problemleri olmasi durumunda, serilerin incelenmesi icin ARCH (Otoregresif Kosullu
Varyans Modelleri) modellerinin kullamlmasi daha uygun olacaktir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 70). Bu nedenle, varlik
fiyatlar1 ve davraniglarina yonelik ¢aligmalarda ARCH modellerinin kullanilmasi 6nerilmektedir (Lamoureux ve Lastrapes,
1990: 228). Ancak oncelikle calismada kullanilan yiiksek frekansli finansal zaman serilerinin uzun hafiza ve kalin kuyruk
gibi karakteristik Ozelliklerinin olup olmadigi incelenmelidir. Zira serilerin volatilitesi arastirilirken, serilerin duragan
olmast gerekmektedir (Akar, 2007: 205; Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2006: 245). Bu nedenle, ilk asamada serilerin
tanimlayici 6zellikleri incelenmis ve serilerin duraganliginin sinanmast i¢in birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 1. Serilere Ait Tammlayiei Istatistikler

r ry

Orneklem Hacmi 2676 1728

Ortalama 0.000726 0.000922
Medyan 0.001313 0.000257
Maksimum 0.121272 0.083401
Minimum -0.133408 -0.092660
Standart Sapma 0.018799 0.014545
Carpiklik -0.317717 0.136503
Basiklik 7.540485 8.592170
Jarque-Bera 2343.705 2256.977

Serilere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda iki serinin de normale gore basik oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte r
serisi sola garpik iken r, serisinin saga carpiktir. Bu durum, Jarque-Bera test istatistigi ile de desteklenmektedir. Jarque-

Bera istatistigi r i¢in 2343.705> 2 052 =5.991 ve r, igin 2256.977 > 7, =5.991 oldugundan seriler normal
dagilmamaktadir.

Calismada, serilerin duraganligiin sinanmasi i¢in ise Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. ADF testinden
elde edilen sonuglar Tablo 2°de dzetlenmistir.

Tablo 2. ADF Test Sonuclar:

Seriler ADF test istatistigi Kritik degerler”
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
r -51.03589 -51.05555 -2.862420 -3.411487
ra -43.24425 -43.29491 -2.863009 -3.412412

*%35 anlamlilik seviyesinde Mckinnon kritik degerleridir.

Tablo 2°de yer alan ADF testi sonuglara gére, BIST 100 endeksi getiri serisi, seviyesinde duragandir. Ayni sekilde, altin
getirisi serisinin de seviyesinde duragan oldugu gériilmektedir. Serilerin duraganliginin incelenmesinin ardindan, ikinci
asamada serilerin korelogramlari incelenmis ve en uygun ARMA modeli belirlenmeye calisilmistir. Ek-1de BIST 100

! Tiirkiye’de 1985 yilinda ilk olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsast adiyla agilmis ve 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige girmesiyle Borsa Istanbul adin1 almistir.
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endeksi getiri serisinin, EK-2’de ise altin getirisi serisinin korelogramlart yer almaktadir. Serinin ¢6ziimlenmesi i¢in uygun
olabilecegi diistiniilen birgcok ARMA modeli tahmin edilerek, aralarindan en uygun ARMA modeli belirlenmistir. Tahmin
edilen ARMA modellerinin bir kismi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Alternatif ARIMA Modellerinin istatistiksel Sonuclar

BiST 100 ALTIN
2 Model P
R AlIC SC Log Ol. R AlIC SC Log OL.

(2,2) 0.010603 -5.117023 -5.106020 6856.693 (2,1) 0.002822 -5.621247 -5.605478 4867.378
(2,4) 0.002302 -5.107174 -5.091771 6845506 (2,4) 0.015179 -5.630942 -5.608845 4872.134

(4,4) 0.024483 -5.128163 -5.108359 6875.610 (4,2) 0.015777 -5.631548 -5.609452 4872.658

Model

Tablo 3’te dzetlenen sonuglara gore, belirlenen en uygun modeller BIST 100 endeks getirisi igin tiim katsayilar1 istatistiksel
olarak anlamli olan ve minimum AIC ve SC degerlerini veren ARIMA(4,4), Altin Fiyat Endeksi serisi i¢in ise ARMA(4,2)
modelleridir. Her iki seri i¢in de, uygun ARMA modellerinin belirlenmesinin ardindan, modellerden elde edilen artik
terimlerde otokorelasyon olup olmadiginin incelenmesi i¢in, LM test ve ARCH etkisinin olup olmadiginin arastirilmast i¢in
ARCH-LM testi uygulanmistir. ARCH-LM testi ile artik terimlerin varyanslarinin zamana goére degisip degismedigi
arastirilmaktadir. Zira artik terimlerde ARCH etkisinin varligi durumunda, bir bagka ifade ile artik terimlerin varyansinin
zamana gore degisme gdstermesi durumunda, serilerin ARCH modelleri ile ¢éziimlenmesi daha uygun olacaktir. Modellere
uygulanan LM testi ve ARCH-LM testine ait sonuglar Tablo 4 ve 5’te 6zetlenmektedir.

Tablo 4. Serial Correlation LM Test

BiST 100 ALTIN
¥’ Tablo*  N*R? P % Tablo N*R?2 p
LAG(1) 3.84146 0.020300 0.8867 3.84146 1.367460 0.2422
LAG(2) 5.99146 0.447758 0.7994 5.99146 1.644376 0.4395
LAG(4) 9.48773 0.935606 0.9194 9.48773 2937059 0.5684
LAG(8) 1550731 8.527471 0.3837 1550731 8.990974 0.3431

¥%5 anlamlilik seviyesine gore x? tablo kritik degerleridir.

Tablo 4’te 6zetlenen LM testi sonuglarina gore hem BIST 100 endeksi getirisi hem de altin getirisi igin segilen ARMA
modellerinden elde edilen LM test istatistikleri LM < %® oldugundan, ARMA modellerinden elde edilen artiklarda

otokorelasyon olmadig goriilmektedir.

Tablo 5. ARCH-LM Testi Sonugclar:

BIST 100 ALTIN
y’Tablo*  N*R? p x? Tablo N*R? p
ARCH(1) 3.84146 75.06165 0.0000 3.84146 85.69709 0.0000
ARCH(2) 5.99146 96.06129 0.0000 5.99146 104.2982 0.0000
ARCH(4) 9.48773 1554539 0.0000 9.48773 132.2677 0.0000
ARCH(8) 15.50731 178.0028 0.0000 15.50731 165.7639 0.0000

¥%5 anlamlilik seviyesine gore y? tablo kritik degerleridir.

Tablo 5°te Gzetlenen sonuglara gore; her iki modelde de (gozlem sayisi [N] ve R® modellerden elde edilen belirlilik
katsayisi olmak iizere) N*R?> y* Tablo oldugundan, her iki modelde de giiclii bir ARCH etkisi oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla serilerin ¢dziimlemesinde ARCH tipi modellerin kullanilmasi daha uygun olacaktur.
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4. BULGULAR

Serilerin ¢dziimlenmesi i¢in en uygun kosullu varyans modelinin se¢ilmesi amaciyla ¢esitli derecelerde ARCH-GARCH
modelleri’ denenmis ve aralarindan en uygun olan model secilmistir. Modellerden elde edilen sonuglar, Tablo 6 ve Tablo
8’de 6zetlenmistir. Tablolarda kullanilan; w sabit terimi, o katsayilart ARCH terimlerine, 8 katsayilart GARCH terimlerine,
d katsayilart TARCH modellerine ait asimetri terimlerine, y katsayilari ise EGARCH modellerinden elde edilen asimetri
terimlerine ait katsayilar1 ifade etmektedir.

En uygun volatilite modelinin belirlenmesi i¢in gerekli kriterler;
* Modeller arasinda en kiigiik AIC ve SC degerine sahip olmasi,
¢ Parametrelerin anlamli olmasi,

» Parametre kisit kosullarmin saglanmasi (varyans denklemi katsayilarinin pozitif degerli olmasi ve bu katsayilarin
toplamlarinin birden kiigiik olmasi) olarak belirtilebilir (Cabuk, Ozmen ve Kokcen, 2011: 15).

Tablo 6. BIST 100 Endeksi Getirisi i¢cin Tahmin Edilen Modellere Ait istatistiki Sonuclar*

G'(A(fpc):H ) a a as P B B y ) AlC SC Log Ol.

ARCH 0.00028 0.188 - - - - - - - 51632  -5.1390  6919.4
1) (40.35) (8.55)

GARCH  1.10E-05  0.1191 - - 0.853 - - - - 52931  -5.2667  7094.2
(1,1) (6.08) (12.5) (79.7)

GARCH  839E-06  0.084 - - 1.752 1404 0546 - - 52969  -5.2661  7101.2
(3.1) (6.02) (10.00) (24.2) (-12.3)  (10.1)

GARCH  113E-05 0068  0.0455 - 1.603 1.345 0.60 - - 52961  -5.2631  7101.2
(3.2) (5.88) (6.90) (3.12) (274)  (-15.9) (14.0)

GARCH  457E-05 0.1107(9. 01857 01309  -0.685 0.365  0.770 - - 52804  -5.2542  7093.3
(3.3) (5.84) 09) (1080)  (11.29)  (-19.2)  (115.6) (22.0)

TARCH  1.28E-05 0.0471(4. - - 0.857 - - - 021 -52904 -52618 70916
(1.1) (6.975) 59) (81.38) (8.35)

TARCH  8.89E-06  0.0382 - - 1.8830  -1.536  0.5593 - 00618 -53064 -52734 71150
(3.1) (6.28)  (5.00) (2564)  (-13.3)  (10.64) (6.70)

EGARCH  -0.54929  0.2006 - - 0.9516 - - -0.086 - 52886  -5.2600  7089.2
(1,1) (-10.34)  (12.79) (159.6) (-9.87)

IGARCH - -0.001 - - 1.001 - - - - 51395  -5.1175  6886.7
(1,2) (-335.0) (179326)

IGARCH - 0.024 - - -0.032 0.019  0.988 - - 51734  -5.1469  6934.0
(3.1) (19.7) (-49.9)  (365)  (1681)

* t istatistikleri parantez i¢inde verilmistir.

BIST 100 endeks getirisi serisi i¢in bu kosullar1 saglayan model TARCH(1,1) modeli olarak segilmistir. Tahmin edilen
birgok modelden se¢ilen modellerin sunuldugu Tablo 6’da bulunan modeller arasinda TARCH(1,1) modelinden daha kiigiik
AIC ve SC kriterlerini saglayan modeller bulunmakla birlikte, bu modellerden elde edilen parametreler parametre kisit
kosullarin1 saglamadigindan bu modeller tercih edilmemistir (GARCH(3,3). Bununla birlikte, yine diisiik AIC ve SC
kriterlerine sahip olan, ayni zamanda parametre kisit kosullarin1 da saglayan modeller de s6z konusudur (GARCH(1,1),
GARCH(3,1), GARCH(3,2) ve TARCH(3,1)). Ancak TARCH modelinden elde edilen diirtii etki terimi olan &’nin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli olmasi volatilite {izerinde negatif soklarin daha biiyiik bir etkiye sahip
olduguna isaret etmektedir ve bu durumun goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Dolayisiyla model secilirken bu etkinin
varligin1 gosteren TARCH(1,1) modeli uygun goriilmiistiir.

Negatif soklarin volatilite tizerindeki etkisinin, pozitif soklarin etkisinden daha biiyiik oldugunun kaniti1 olan bu bulgu,
modelin volatiliteyi 6lgmedeki basarisi acisindan biiyilk 6nem arz etmektedir. TARCH(1,1) modeli gibi, EGARCH(1,1)
modeli de BIST 100 endeks getirisinin volatilitesi {izerinde negatif soklarin etkisinin daha biiyiik oldugu yoniinde sonuglar
vermigtir. Modelden elde edilen asimetri terimi olan y’nin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu durumun

2 En uygun modelin segilmesi i¢in ¢esitli derecelerde CGARCH, PARCH, GARCH-M, EGARCH, IGARCH gibi bircok model denenmistir. Tablo 6 ve
Tablo 8’deki modeller, denenen modellerin yalnizca bir kismidir. Denen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve parametre kisit kosullart géz 6niinde
bulundurularak siizgegten gegirilmis ve kayda deger bulunan modeller tablolarda dzetlenmistir.
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bir kanit1 olarak goériilebilir. Bununla birlikte, TARCH(1,1) modelinden elde edilen AIC ve SC degerleri EGARCH
modelinden elde edilen AIC ve SC degerinden daha diisiik oldugundan TARCH(1,1) modeli tercih edilmistir. Ancak en
uygun model belirlendikten sonra, modelde hala kosullu varyans etkisi olup olmadig1 incelenmelidir.

Kosullu varyans etkisini belirlemek amaciyla yapilan ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. TARCH(1,1) Modeli Kalintilarina Ait ARCH-LM Testi Sonuclari

ARCH TARCH(1,1)

Testi % Tablo* N*R? p
ARCH(1) 3.84146 0.424936 0.5145
ARCH(2) 5.99146 0.482047 0.7858
ARCH(4) 9.48773 0.592900 0.9638
ARCH(8) 15.50731 4.105085 0.8475

¥%5 anlamlilik seviyesine gore y? tablo kritik degerleridir.

Tablo 7’ye bakildiginda, TARCH(1,1) modelinden elde edilen kalintilarin kosullu varyans etkisi igermedigi goriilmektedir.
Bu nedenle, BIST 100 endeks getirisi volatilitesi i¢in en uygun model TARCH(1,1) modelidir. TARCH(3,1) modeli ise
parametre kisit kosullarini yerine getirmediginden tercih edilmemistir. Bunun yaninda, modelde otokorelasyon olup
olmadiginin incelenmesi amaciyla modele ait kalintilarin korelogramlari incelenmistir. TARCH(1,1) modelinden elde
edilen kalintilara ait korelograma gore (Ek-3) modelde otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.

Tablo 8. Altin Getiri Serisi i¢in Tahmin Edilen Modellere Ait istatistiki Sonuclar*

GARCH ) o a; a3 /2 P ps y ) AlIC SC Log
@.p) ol.
ARCH 0.00014  0.3669 - - - - - - - 57403  -57119  4968.6

(1) (44.5) (10.6)
ARCH 0.0001 0333 0.2414 - - - - - - 57808  -5.7492  5004.6
) (28.7) (10.95)  (7.96)
GARCH  497E-06  0.1209 - 0.861 - - - - - -5.9447 59132  5146.2
(1,1 (7.40) (8.77) (63.3)
GARCH  922E-06  0.116 0.030 01162 05542 -0.7128  0.8564 - - -5.9675  -5.9233  5169.9
(3.3) (6.02) (9.47) (751)  (9.82) (39.8)  (-1066) (66.7)
EGARCH -1.14916 02941 02726 - -0.0416  0.9581 - 0.0344 - 59633  -5.9223  5165.3
(2,2) (-8.83) (11.0) (9.78) (-6.68)  (166.0) (6.30)
EGARCH -1.9183 0.2797 04674 02529 -0.8311 07988  0.8960  0.0398 - 59520  -5.9047  5157.6
(3.3) (-7.91) (8.77) (9.04)  (847) (-349) (735)  (47.7)  (4.02)
TARCH  502E-06  0.1348 - - 0.8706  -0.072 - - -0.0537  -5.9488  -59140 51507
1,1 (6.93) (7.7) (65.03)  (-9.24) (-3.38)
TARCH  3.12E-06 01442 00653 -0.1119 0.9218 - - - -0.067 59493  -5.9083  5159.2
(1.3) (5.86) (5.79) (212)  (-438) (77.2) (-5.81)
IGARCH - 0.0878 - - 0.9121 - - - - -5.8005  -5.8653  5097.4
1,1 (17.04) (176.9)
IGARCH - 0.0757  0.1095 0.0996  -0.66 0519  0.856 - - 59146  -5.8767  5122.2
(3:3) (9.38) (13.0)  (182) (-725)  (62.7)  (75.8)

* t istatistikleri parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 8’de ise altin getirisi i¢in tahmin edilen kosullu varyans modellerine ait sonuglar yer almaktadir. Tabloya
bakildiginda, istatistiksel olarak anlamli parametrelere sahip olan ve parametre kisiti kosullarin1 saglayan birgok model
gbze carpmaktadir. Volatilite tizerindeki asimetriyi dikkate alan TARCH ve EGARCH modellerinden elde edilen asimetri
parametrelerinin gerekli kisitlar1 (TARCH modelinde pozitif olma, EGARCH modelinde negatif olma) saglamamasi
nedeniyle, altin getirisi serisi volatilitesi lizerinde kaldirag etkisinin olmadigi goériilmektedir. Bununla birlikte, asimetri
parametrelerinin anlamli olmasi, modellerde asimetrik etkilerin oldugu anlamina gelmektedir. Ancak EGARCH ve TARCH
modellerinden elde edilen katsayilarin, varyans denklemi katsayilarmin pozitif isaretli olmasi gerektigi yoniindeki
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parametre kisitin1 da yerine getirmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla, diisiik AIC ve SC kriterlerine ragmen EGARCH ve
TARCH modelleri uygun bulunmamistir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore, altin getiri serisinin volatilitesinin 6l¢iilmesi i¢in en uygun model GARCH(1,1)
modelidir. Ancak Oncelikle uygun olabilecegi diisliniilen modelden elde edilen kalintilarin kosullu varyans etkisi ve
otokorelasyon igerip icermedigini test etmek gerekmektedir. Tablo 9°da, yapilan ARCH-LM testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 9. GARCH(1,1) Kalintilarina Ait ARCH-LM Testi Sonuglar:

_ ARCH(1
ARCHTesti o1 N*RZ( ) )
ARCH(1) 3.84146 0.058827 0.8084
ARCH(2) 5.99146 0.211368 0.8997
ARCH(4) 9.48773 0.864467 0.9296
ARCH(8) 1550731 2.007202 0.9808

¥%5 anlamlilik seviyesine gore 2 tablo kritik degerleridir.

Tablo 9’a gore, GARCH(1,1) modelinin kalintilarimin kosullu varyans etkisi igermedigi goriilmektedir. Ayrica (Ek-4)’te
verilen korelograma gdore modelden elde edilen kalintilarda otokorelasyona da rastlanmamistir. Dolayisiyla tiim
parametreleri anlamli olan, parametre kisitlarin1 saglayan, en diisiik AIC ve SC kriterlerini saglayan ve kosullu varyans
etkilerini ortadan kaldiran GARCH(1,1) modeli, altin getirisi serisinin volatilitesinin tahmin edilmesinde en uygun model
olarak secilmistir.

SONUC

Finansal piyasalarda volatilitenin 6ngoriilebilir olmasi, volatiliteyi modelleyen bircok yontemin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Bu baglamda, ARCH/GARCH smuifi kosullu degisen varyans modellemeleri, yiiksek frekansli finansal verilere
gdsterdigi uyum nedeniyle 6n plana ¢ikan modelleme teknikleridir. Ozellikle finansal kararlarim, risk ve getiri baglanunda
degerlendirilmesinin gerekliligi, bu tiir modellerin dnem kazanmasinda rol oynamustir.

Bu calismada, BIST 100 endeks getirisi serisi (2003-2013) ve altin getiri serisindeki (2005-2013) volatilitenin dlgiilmesi
amaciyla kapanig fiyatlarina gore giinliik BIST 100 endeks getirisi serisi ve giinliik altin borsasi islemleri agirlikli ortalama
fiyat (TL/KG) verileri kullanilarak en uygun kosullu degisen varyans modellerinin belirlenmesi amaglanmustir.

Calismada, BIST 100 endeks volatilitesi i¢in en uygun model TARCH(1,1) modeli olarak belirlenmistir. Belirlenen model,
BIST 100 endeks getirisi serisi iizerinde asimetrik etkilerin oldugunu gostermektedir. Ancak TARCH modelinden elde
edilen diirtii etki teriminin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli olmasi, volatilite iizerinde negatif soklarin daha
biiyiik bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Calismada, altin getiri serisi volatilitesine yonelik belirlenen ve volatilite {izerindeki asimetriyi dikkate alan TARCH ve
EGARCH modellerinden elde edilen asimetri parametrelerinin gerekli kisitlar1 saglamamasi nedeniyle, altin getirisi serisi
volatilitesi iizerinde kaldirag etkisinin olmadigi goriilmektedir. Bununla birlikte, asimetri parametrelerinin anlamli olmast,
modellerde asimetrik etkilerin oldugu anlamina gelmektedir. Altin getiri serisinin volatilitesinin dl¢lilmesi i¢in en uygun
model GARCH(1,1) modelidir.
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EKLER

Ek-1 BIST 100 Endeksi Getirisine Ait Korelogram

Date: 10/11/13 Time: 14:35
Sample: 1/14/2003 9/11/2013
Included observations: 2678

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| 1 0.013 0.013 0.4388 0.508
| 2 0.014 0.014 0.9894 0.610
| 3 0.006 0.005 1.0729 0.784
| 4 -0.023 -0.023 25051 0.644
| 5 0.002 0.003 25170 0.774
| 6 -0.061 -0.060 12.485 0.052
| 7 -0.012 -0.010 12.873 0.075
| 8 -0.029 -0.028 15.118 0.057
| 9 0.016 0.018 15.825 0.071

I

[

[

[

[

[

[

[

I
x | 10 0.075 0.073 31.112 0.001
| 11 -0.013 -0.016 31.600 0.001
| 12 0.001 -0.005 31.605 0.002
| 13 0.038 0.037 35410 0.001
| 14 0.037 0.036 39.002 0.000
| 15 -0.005 -0.007 39.072 0.001
| 16 0.007 0.014 39.189 0.001
| 17 -0.006 -0.004 39.286 0.002
| 18 -0.007 -0.002 39.405 0.003
| 19 0.035 0.036 42.674 0.001
| 20 -0.031 -0.032 45307 0.001
| 21 -0.024 -0.020 46.862 0.001
| 22 0.002 0.005 46.869 0.002
| 23 0.001 -0.004 46.875 0.002
| 24 -0.000 -0.006 46.875 0.003
| 25 -0.007 -0.002 46.991 0.005
| 26 0.041 0.036 51536 0.002
| 27 -0.005 -0.009 51.617 0.003
| 28 -0.007 -0.011 51.739 0.004
| 29 0.010 0.004 51.996 0.005
| 30 -0.044 -0.037 57.343 0.002
| 31 0.001 0.004 57.345 0.003
| 32 -0.002 -0.001 57.361 0.004
| 33 -0.045 -0.046 62.929 0.001
| 34 -0.033 -0.029 65.970 0.001
| 35 -0.013 -0.010 66.402 0.001
[

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
| 36 0.003 -0.006 66.435 0.001
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Ek-2 Altin Getirisi Serisine Ait Korelogram

Date: 10/09/13 Time: 16:10

Sample: 1/03/2005 10/01/2014

Included observations: 1737

Ek-3 TARCH(1,1) Modeline Ait Korelogram

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| || 1 -0.040 -0.040 2.7967 0.094
| || 2 0.008 0.007 2.9224  0.232
| || 3 -0.031 -0.031 46083 0.203
| || 4 -0035 -0037 67121 0.152
[* | * 5 0.078 0.076 17.293 0.004
| || 6 0.039 0.045 19.883  0.003
] o 7 -0.068 -0.069 28.035  0.000
| || 8 0.041 0.039 30.963 0.000
| || 9 0.024 0.037 31.937 0.000
| || 10 0.058 0.052 37.834 0.000
| | 11 -0.012 -0.018 38.086 0.000
| | 12 0.019 0.031 38.740 0.000
| | 13 -0.004 0.003 38.771  0.000
| | 14 -0.017 -0.028 39.284  0.000
| || 15 0.016 0.010 39.733 0.000
| || 16 -0.001 0.003 39.734 0.001
| || 17 0.021 0.021 40.478 0.001
| || 18 0.013 0.004 40.778 0.002
| ] | 19 -0.017 -0.012 41.304 0.002
| | 20 0.013 0.009 41.602 0.003
| | 21 -0.006 -0.007 41.671 0.005
| | 22 -0.012 -0.016 41910 0.006
| || 23 -0.032 -0.036 43.759 0.006

Date: 10/09/13 Time: 16:09

Sample: 1/16/2003 9/11/2013

Included observations: 2676

Q-statistic probabilities

adjusted for 8 ARMA
term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 0.010 0.010 0.2846
| | 2 0.003 0.003 0.3083
| [ 3 -0.013 -0.013 0.7384
| | 4 -0.000 0.000 0.7384
| | 5 0.003 0.003 0.7617
| | 6 -0.019 -0.020 1.7789
| | 7 0.006 0.006 1.8789
| | | | 8 -0.024 -0.024 3.4445
| | 9 0.006 0.006 3.5277 0.060
| || 10 0.039 0.039 35047 0.052
| || 11 -0.010 -0.011 3.5164 0.058
| | 12 0.008 0.008 8.0856 0.088
| | 13 0.007 0.009 8.2316 0.144
| | 14 0.022 0.020 9.5031 0.147
| | 15 0.009 0.009 9.7070  0.206
| || 16 0.015 0.016 10.309 0.244
| | 17 0.002 0.001 10.318  0.325
| || 18 -0.005 -0.002 10.381  0.408
| || 19 0.015 0.015 10.975  0.445
| | 20 -0.033 -0.034 13996 0.301
| | 21 -0.030 -0.029 16.459  0.225
| | 22 -0.014 -0.012 16.956  0.259
| | 23 -0.011 -0.012 17.284  0.302
| || 24 -0.003 -0.004 17.306 0.366
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Ek-4 GARCH(1,1) Modeline Ait Korelogram
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Date: 10/09/13 Time: 16:11
Sample: 1/25/2005 9/10/2013

Included observations: 1728
Q-statistic probabilities
adjusted for 6 ARMA

term(s)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
| | ] 1 0.006 0.006 0.0590

| | ] 2 -0.009 -0.009 0.2114

| | 3 -0.004 -0.004 0.2404

| | 4 0019 -0.019 0.8657

| | 5 -0.007 -0.006 0.9395

| | 6 -0.017 -0.017 1.4125

| | ] 7 0.005 0.004 14483 0.229
| | ] 8 0.019 0.018 2.0911 0.351
| | 9 -0.018 -0.018 2.6520 0.448
| | 10 -0.013 -0.013 2.9363  0.569
| | 11 0.005 0.005 2.9745 0.704
| ] | 12 0.001 0.001 29771 0.812
| | 13 -0.026 -0.026 4.1369 0.764
| | 14 -0.012 -0.012 4.3857 0.821
| | 15 0.002 0.001 4.3949 0.884
| | 16 -0.009 -0.010 4.5351  0.920
| | 17 -0.021 -0.021  5.3133 0.915
| | 18 0.047 0.047 9.2331  0.683
| | 19 -0.012 -0.015 9.4823 0.736
| | 20 -0.007 -0.007 9.5675 0.793
| | 21 -0.006 -0.005 9.6241 0.843
| | 22 0017 -0.017 10139 0.859
| | 23 0.027 0.026 11.428  0.833
| | 24 0.008 0.009 11.546  0.870



