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ARCH MODELLERIYLE iMKB ULUSAL-100
ENDEKSINDE VOLATILITENIN iINCELENMESI

Serpil TURKYILMAZ'
OZET

Bu ¢alismada Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) tiirii
modeller kullanilarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) ulusal 100
endeksinde  volatilitenin  (oynaklhigin, inis ¢ikiy  egiliminin) varligi
aragtirdlmigtir. Seri i¢in en uygun kogullu degisen varyans modeli tahmin
edilerek, IMKB ulusal 100 endeksi serisinin degerleri ile volatilitesi
arasindaki iliski incelenmistir. Ele alinan 02/01/2004 — 15/09/2005 dénemi
icerisinde IMKB ulusal 100 endeksi serisi icin EGARCH (1,1) modeli, en
uygun kosullu degisen varyans modeli olarak belirlenmistir. Buna gore IMKB
endeksi ile volatilitesi arasinda asimetrik bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger bir ifade ile serinin volatilitesi, IMKB endeksini etkileyen
azalan yondeki soklara-dalgalanmalara (kétii haber) karst artma egilimi
gosterirken, artan yondeki soklara-dalgalanmalara (iyi haber) karsi azalma
egilimi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: ARCH Modellerii, EGARCH Modeli, Kosullu
Degisen Varyans, Volatilite.

1. GIRiS

Son yillarda diger iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye finansal piyasalarinda da hem
yatirimcilar hem de politikacilar agisindan dnemli sonuglar doguran ve agirlikli olarak
da Tirkiye ekonomisindeki belirsizlikler ve istikrarsizliklardan kaynaklandigina
inanilan, volatiliteden (oynakliklardan) séz etmek miimkiindiir. Oyle ki hisse senedi
fiyatlar1, doviz kurlar1 ve faiz oranlar gibi finansal degiskenlerde varolan asir1 volatilite
finansal sistemin igleyisinde aksamalara ve ekonomik performansin da énemli 6lciide
diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle yatirnmeilar ve diger piyasa katilimcilari
finansal piyasalarda asir1 volatilitenin olup olmadigini bilmek ve eger varsa volatilitenin
yapisini belirlemek suretiyle piyasalarda olusabilecek riskten korunma yontemleri
gelistirerek, daha giivenilir 6ngoriilerde bulunabilmek istemektedir.

Bu calismanin amaci, 02/01/2004—15/09/2005 dénemi i¢in IMKB ulusal 100 endeksi
serisinde volatilitenin varliginin aragtirilmasi, varsa yapisinin belirlenmesidir. Bu
baglamda piyasalardaki belirsizligin bir Ol¢iisii olarak degerlendirilen volatilitenin
arastirilmasi; serinin dzelliklerinin belirlenmesi, uygun ARIMA modelinin 6nerilmesi,
secilen ortalama modelinin hatalarinda volatilitenin tespiti, en uygun kosullu degisen
varyans modelinin 6nerilmesi ve modelin degerlendirilmesi agamalarini igermektedir.
Caligmanin ikinci boliimiinde ARCH tiirii modellerin teorik yapilar1 hakkinda kisa bilgi
verilmektedir. Uciincii bolimde IMKB wulusal 100 endeksinde volatilitenin
arastirilmasini igeren uygulama kismi yer almaktadir. Dordiincii boliimde ise ¢alismada
elde edilen bulgular yorumlanarak, sonug olarak sunulmaktadir.

2. ARCH TURU MODELLER

Geleneksel ekonometrik yontemlere gore, hata terimi varyansinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Bununla birlikte pek cok finansal degiskene ait zaman serilerinin
genellikle yiiksek bir volatilite sergiledigi gézlenmekte, bu durumda sabit varyans
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varsaymmi gegerli olmamaktadir. Ongérii hatalarinin de@isen varyansa sahip oldugu
zaman serilerinin analizinde, serilerin bu 6zelligini de dikkate alacak modellere
gereksinim duyulmustur. Engle (1982), bu ihtiyaci gidermek amaciyla Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity=ARCH)
siiregleri olarak adlandirilan, stokastik siireclerin yeni bir sinifin1 Onermistir.

2.1 ARCH Modeli

ARCH modelleri kosullu degisen varyansin modellenmesine imkan vermektedir. Bu
modellerde;

k
Ye=C+ 20y +u (1
i=1
seklinde ARMA (veya Olagan En Kiigiik Kareler (OEKK)) modeli yardimiyla tiiretilen
Ongoril hatalart {ut}serisinin, ornegin t donemine iliskin kosullu varyansi h;, belirli
sayida ge¢mis donem Ongdril hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edilir
(Engle, 1995; Bera ve Higgins, 1993; Diebold ve Lopez, 1995; Akgiray 1989). Ornegin
p gecmis donem igin ARCH(p) genel modeli;
P
h =a,+ zaiutz—i (2)
i=1
seklinde yazilir. Burada p modelin derecesini, ¢, modelin parametrelerini ve {uf_i} ler
ise gegmis donem Ongdrii hatalarinin karelerini ifade etmektedir. ARCH modellerinde
o, parametrelerine iliskin bazi kisitlar s6z konusudur. u; ‘nin iiretilen biitiin degerleri

igin kosullu varyans o pozitif olmak durumundadir. Bu durumun saglanabilmesi igin
a,,a,,...a, parametreleri negatif olmamalidir. Bir bagka ifade ile, ;>0 ve i=1, 2,...p
olmak iizere «; > 0kosullar1 saglanmalidir. Diger bir kisit ¢, ’lerin her birinin veya

toplaminin 1°den kiigiik olmasidir. Bu kisit duragan ARCH siireci icin gereklidir (Ozer
ve Tiirky1lmaz, 2004).

2.2 GARCH Modeli (Genellestirilmis ARCH)

ARCH modelinde bahsedilen kisitlardan dolayr ve negatif varyansli parametre
tahminlerine ulagilmasi1 sakincasim1  gidermek amaciyla, ARCH modellerinin
genigletilmis hali olan daha fazla geg¢mis bilgiye dayanan, daha esnek bir gecikme
yapisina sahip olan bir model yapisi1 gelistirilmistir. S6z konusu modele genellestirilmis
ARCH veya GARCH modeli ad1 verilmistir. GARCH (p,q) modeli varyansin, ge¢mis
donem volatilitelerin ve bagimli degiskenin ge¢mis donem varyanslarina bagli olarak
aciklandigi modellerdir. GARCH (p,q) modeli agagidaki gibidir (Bollerslev, 1986;
Bollerslev, 1990; Chou, 1988; Demos ve Sentana, 1998; Drost ve Nijman, 1993);

P q
h =a,+ zaiutz—i + Zﬂiht—i 3)
i1 i1

p>0,q20, a,>0, o, 20 (i=1,2,...p) ve B, 20 (i=1,2,...q) esitlikleri gecerlidir.

Uygulamalarda sikg¢a kargilasilan bir model tipi olarak GARCH (1,1) modeli;
h, = a,+au, + ph,_ 4)

TUIK, istatistik Arastirma Dergisi, Temmuz 2007
TURKSTAT, Journal of Statistical Research, July 2007

11



12

ARCH Modelleriyle MKB Ulusal-100 Endeksinde Volatilitenin Incelenmesi

seklinde yazilabilir. Tyi tanimlanns bir GARCH (1,1) siireci i¢in biitiin parametrelerin
(ay>0, a,20 ve P, 20) pozitif olmasi ayrica «,+ f, <1 kosulunu saglamasi
gereklidir. Bu kosullar duraganlik i¢indir (Enders, 1995).

Kosullu degisen varyansi modellemek icin gelistirilen bu modellerin yaninda, diger bazi
tiirev modeller Onerilmistir. Literatiirde yaygin olarak kullanilanlardan 6rnegin ARCH-
M, EGARCH, TARCH, C-ARCH, PARCH modellerine kisaca yer verilmistir.

2.3 ARCH-M Modeli (Ortalamadaki ARCH)

ARCH-M modelleri kosullu ortalamadaki volatilite etkisini en iyi sekilde tanimlayan
modellerdir. {lk kez Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan tartisilmistir. Bu
modellerde kosullu varyans veya kosullu standart sapma, kosullu ortalama modelinde
bir aciklayici degisken olarak yer almaktadir. S6z konusu modeller asagidaki gibi
gosterilebilir (Salman, 2002).

yt=xtﬂ+j’ht+ut (5)
v, =x,B+M[h, +u, (6)

ul Q, | ~N(O, hy) dir. Burada u; bir GARCH modeli ile agiklanmaktadir.
» q 1/2

u, =\ a,+ zaiutz—l + Zﬂ, h,_; v, (7
i=1 j=1

P q

h, =q, +Zaiutz—l +Zﬂjht—j 3
i=1 j=1

Burada v, beyaz giiriiltii siirecidir (Gourie'roux, 1997).

2.4 EGARCH Modeli (Ustel Genellestirilmis ARCH )

Yukarida ele alimnan ARCH tiirii modellerde varyansin etkisinin simetrik oldugu
varsayilmigtir. Ayrica s6z konusu modeller volatilitenin igaretini degil, bitylikliiglinii ele
alan modellerdir. Oysa uygulamada azalan yondeki soklarin-dalgalanmalarin (kotii
haber), artan yondeki soklar-dalgalanmalardan (iyi haber) daha yiiksek volatilitelere
neden oldugu siklikla gézlenmektedir. Bu durum varyans etkilerinin asimetrik olarak
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Nelson (1991), s6z konusu asimetrik yapinin
incelenmesine imkan veren, iistel GARCH adi verilen EGARCH modelini gelistirmistir.

Kosullu varyans ve gegmis donem hatalar1 (u;)’ler arasindaki bagimliligi ortaya koyan,
pozitiflik kosullarindan kagimmak icin logaritmik olarak ifade edilen s6z konusu
modelin EGARCH (1,1) gosterimi;

log(h,) = a0+§\/i+5 F+ﬂlog(h,1) 9)

seklinde gelistirilmigtir (Nelson, 1991). Eger §,=0 ise varyans, simetriktir. Azalan
yondeki dalgalanmalar (k&tii haber) (u.; <0), ((0, —,)/+/h,_, ) etkisine sahipken, artan
yondeki dalgalanmalar (iyi haber), (u.; >0), ((5, +6,)/+/h,_, ) etkisine sahiptir. 0o,

negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise, bu durum volatilite {izerinde daha biiyiik bir
etkiye sahip negatif hatalarla ilgili bir asimetrinin varliginin gostergesidir (Hamori,
2000).
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2.5 TARCH Modeli (Esiksel ARCH)

EGARCH modelinde oldugu gibi hata varyanslarindaki asimetriyi agiklayan
modellerdir. Zakoian tarafindan tanitilan “Threshold Heteroscedastic Model” veya
TARCH modeli olarak isimlendirilen modelin agik yazilimi, Threshold ARCH
(TARCH) modelidir (Koutmos, 1988; Engle ve Victor, 1993; Zakoian, 1994). Kosullu
varyans i¢in TARCH(1,1) modeli;

h,=ay+ou., +pu, _u, +ph,_ (10)
Modeldeki y terimi kaldirag-diirtii (leverage) etki terimi, asimetriligin gdstergesidir. Bu
modelde azalan yondeki dalgalanmalar (k6tii haber) (u.; <0), a + y etkisine sahipken,
artan yondeki dalgalanmalar (iyi haber), (u.; >0), a etkisiyle tanimlanir. Istatistiksel
olarak anlamli bir y asimetrinin kanmtidir. Eger y >0 ise volatilite lizerinde daha biiyiik
bir etkiye sahip negatif soklu bir asimetri, eger y <0 ise volatilite lizerinde daha biiyilik
bir etkiye sahip pozitif soklu bir asimetri s6z konusudur. TARCH modelinin daha
yiiksek dereceleri i¢in;

V4 q
h,=a,+Y aul +mld,  +Y Bh_; (11)
i=1 j=1

modeli gelistirilmistir (Hamori, 2000; Eviews 5.1 Users Guide, 2005; Engle ve Patton,
2001).

2.6 C-ARCH Modeli (Bileske ARCH)

Kosullu varyansin sabit terimi, zaman-degisken ve sabit olmak iizere iki pargada ele
alan C-ARCH modeli, kisa ve uzun dénem varyansini ayri ayri ifade etmektedir. C-
ARCH (1,1) modelinde, GARCH (1,1) modelinde bulunan w parametresi q; parametresi
ile yer degistirmektedir. Yine h; uzun dénem degisen varyansi gostermektedir ve g
parametresi kosullu varyansin zaman-degisken kalic1 bileskesini ifade etmektedir
(Kizilsu, Aksoy ve Kasap, 2001; Eviews 5.1 Users Guide, 2005). Buna gore;

ht =q,+ a(gtz_l g = ) + ﬂ(ht—l - qt—l)

, (12)
q,=w+p(q,_,—w)+de_ —h,_)

Esitlikler birlestirildiginde, q;, hy’de yerine konuldugunda;

h,=w+p(q,, —w)+ ¢(£t2—] - O-tz—l )+ a(gtz—l -4, )+ ﬂ(o-tz—] —4,) (13)
elde edilir. Burada p, q/nin w’ye varma hizim1 géstermektedir. ¢ ARCH-GARCH’1n
kalic1 bilesik etkisidir. S gegici GARCH ve «aise gegici ARCH etkisidir. (Kizilsu,
Aksoy ve Kasap, 2001; Eviews 5.1 Users Guide, 2005).1

2.7 PARCH Modeli (Uslii ARCH)

Power ARCH (iisliit ARCH) modelleri ARCH tiirii modellerin bir devami olarak, Ding,
Granger ve Engle (1993) tarafindan gelistirilmistir. Klasik modellerdeki zaman serisi
verilerinin mutlak deger ya da karesinin yerine, verilerin doniisiimiiniin verinin kaginci
kuvveti ile oldugunu analiz etmektedir. Genel PARCH modeli;

! Asimetrik Bileske ARCH modeli olarak adlandirilan AC-ARCH modeli ise ARCH etkisini kosullu
varyansin asimetrisi ve biiylikliigii olarak bolerek asimetri hakkinda bilgi vermektedir. Bu konuyla ilgili
ayrintili bilgi i¢in bkz: (Rabemananjara ve Zakoian, 1993, Kizilsu, Aksoy ve Kasap, 2001).
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P q
ol =a,+ Za,.(e,_,. —y€.)" + Zﬂjo-,"_,. dir. (14)
i=1 i=1

Esitlikte yer alan ¢, ve §; standart ARCH ve GARCH parametreleri, y, asimetrik etki-

Vi
(i=1,2,...7) (Telatar ve Binay, 2001; Ding Granger ve Engle, 1993; Eviews 5.1 Users
Guide, 2005). Eger d=2 ve y, =0 ise PARCH modeli standart GARCH modeline

dontisiir. ¥, # 0 ise asimetrik etki s6z konusudur.

kaldirag parametresidir. d ise standart sapmanin {is parametresidir. Burada d>0 , <1

3. IMKB ULUSAL-100 ENDEKSIi SERISINDE VOLATILITENIN
ARASTIRILMASI

Bu boliimde, belirlenen dénem igerisinde IMKB ulusal 100 endeksi serisinde
volatilitenin varliginin arastirilmast ve yapisinin belirlenmesi asamalarina yer
verilmistir.

3.1 IMKB Endeksi Serisinin Tamitilmasi ve Ozelliklerinin Belirlenmesi

Caligmada 02/01/2004 — 15/09/2005 donemi i¢in 614 gozlem degerinden olugan, giinliik
IMKB Ulusal 100 kapanis fiyat endeksi degerlerinde volatilitenin varlii incelenmistir.
IMKB endeksi serisinin Sekil 1°de verilen kartezyen grafigi incelendiginde, ele alinan
donemde endeks serisinin artan bir egilim icerisinde oldugu goézlenmektedir. Grafiksel
degerlendirmeye gore serinin ortalama duragan olmadigi sOylenebilir. Ayrica
02/01/2004 — 15/09/2005 doneminde belirgin diizenli olmayan inis ¢ikislarin olmasi,
seride degisen varyans olabilecegi izlenimini vermektedir.

352000
300004
250004
200004
15000 -
2004007 2005M01 200amM07
— IMKE100

Sekil 1. IMKB Endeksi serisinin kartezyen grafigi

(IMKB100) degiskeniyle tanimlanan IMKB serisi igin Sekil 2°de verilen Otokorelasyon
ve Kismi Otokorelasyon (ACF-PACF) grafigi incelendiginde; otokorelasyon
fonksiyonun k=1, 2,...24 gecikme i¢in hesaplanan tiim gecikmelerde istatistiksel olarak
anlamli  degerler aldiZi ve tiim otokorelasyon degerlerinin  «=0,05 igin

F2/4614 =%0,08 giiven siirlar1 diginda kaldig goriilmektedir.
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Autocorrelation Partial Carrelation AL PAC  Q-Stat Prob
| ] | 1l 1 0.991 0.991 60535 0.000
| e— ] 2 0.983 0.038 1204.0 0.000
| e— i1 3 0975 -0.010 17928 0.000
| — 1|1 4 0967 0.021 23725 0.000
| e— ] 5 0.958 0.039 29441 0.000
| e— ] 5 0.952 0.027 35082 0.000
| — 1|1 7 0945 0.016 40845 0.000
| e— ] 8 0935 0.026 46137 0.000
| — 11 9 0.932 0.017 51562 0.000
| — [l 10 0.925 0.026 56915 0.000
| e— i1 11 0.918 -0.008 62196 0.000
| e— 11 12 0911 0.022 67409 0.000
| e— 1|1 13 0904 0.017 72553 0.000
| e— il 14 0.89 -0.045 7761.9 0.000
| e— [l 15 0.88% -0.028 82604 0.000
| — i 16 0.881 0.028 8751.4 0.000
| e— g 17 0.875 0.072 92364 0.000
| e— ] 18 0.865 0.029 97161 0.000
| e— 1|1 19 0.864 -0.018 10190, 0.000
| e— I 20 0.855 -0.006 10653, 0.000
| e— i1 21 0.852 0.008 11121, 0.000
| e— 11 22 0846 0D.015 11579. 0.000
| — I 23 0841 0,008 12032, 0.000
= 1| 24 0835 -0.012 12479. 0.000

Sekil 2. IMKB100 Serisinin ACF ve PACF Grafigi

Bu durum IMKB endeksi serisinin duragan olmadiginin gostergesidir. Bu sonucu
desteklemek amaciyla, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok test sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. IMKB100 serisi i¢cin birim kok test sonuclari

Degisken Test Istatistikleri %S5 Kritik Deger
IMKB100 ADF (18)=0,541321 -2,866037
PP (9)=0,607772 -2,866037

Tablo 1’e gore ADF test istatistigi 0,541321 degeri ve PP test istatistigi 0,607772
degeri, %5 anlam diizeyinde -2,866037 MacKinnon kritik degerinden, mutlak degerce
kiigiik oldugu i¢in serinin duragan olmadigi, sifir hipotezi kabul edilir. Buna gore,
IMKB endeksi serisi orijinal degerlerinde duragan degildir.

3.2 IMKB Endeksi Serisi i¢cin Uygun ARIMA Model Tipinin Belirlenmesi

IMKB endeksi serisi igin ARIMA (p,d,q) model tipinin &nerilebilmesi serinin
duraganlastirilmas1 ile mimkiindiir. Bu amagla serinin 06zelliklerinin daha iyi
belirlenebilmesi amaciyla once dogal logaritmasi, sonra ortalama duraganlhigin
saglanmas1 amactyla da d=1"inci dereceden farklar1 alinmistir. Béylece (DLIMKB100)
degiskeni ile tanimlanan I(1) IMKB endeksi serisinin kartezyen grafigi Sekil 3’de
verilmistir.
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08
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2004m07 2005M01 2005M07

— DLIMIKE 100

Sekil 3. DLIMKB100 Serisinin grafigi

Kartezyen grafigi incelendiginde gorsel olarak I(1) IMKB endeksi serisinin
duraganliginin saglanmis oldugu séylenebilir. Ayrica Sekil 4’de verilen DLIMKB100
serisinin ACF ve PACF grafigi incelendiginde, fonksiyonun tiim gecikmelerde

F2/4613 =F0,08 giiven siirlart igerisinde kaldigin1 ve istatistiksel olarak anlamli
olmayan degerler aldigin1 gostermektedir.

Autocarrelation Partial Carrelation AC  PAC Q-Stat Prob

100158 -0.018 0.1971 0857
2 0016 0015 0.3454 0841
3 0044 0044 15198 0678

! 4 0052 0051 32145 0523

! 5 -0.055 -0.058 51088 0403
! I 6 0022 0020 54083 0453
! I 7 0015 0023 55577 04582
i ! g -0.055 -0.056 7.6235 0.471
! ! 90014 0026 77489 0560
! 10 -0.044 -0.045 59543 0536
! 11 -0.033 -0.025 26464 0562
! 12 0.003 0001 96531 0646
il 13 0.093 0020 15052 0304
! 14 0.001 -0.000 15053 0375
] 15 0.065 0.080 15.008 0262
! 16 0.004 -0.005 15.019 0323
! 17 0.092 0086 23.426 0136
! 18 0.007 0.004 23.459 0174
I 19 0.002 0011 23506 0216
! 20 -0.019 0011 23733 0.254
! 21 0019 0026 23972 0294
22 0055 0047 25910 0256
il 23 0058 0085 28054 0214

1
1
1]
1
1
1
1
1
1
1
1
1
]
1
1]
1
1
1
1
1
1
1]
1
! ! 24 0082 -0.052 30521 0168

1
1
1
q
i
1
1
q
[
q
[
1
1
1
1
1
0
1
1
1
[
1
1
q

[
1
1
1
1
1
o
1
1
1
1
1
1
i

Sekil 4. DLIMKB100 Serisinin ACF ve PACF Grafigi

Otokorelasyon fonksiyonunun bu ozelligi DLIMKBI100 serisinin duragan oldugu
anlamina gelir. Bu sonucu desteklemek amaciyla Tablo 2°de ADF ve PP Birim Kok
Test sonuglari da verilmistir.

Tablo 2. DLIMKB100 Serisi icin birim kok test sonuclari

Degisken Test Istatistikleri %S5 Kritik Deger
DLIMKBI100  ADF (18)=-25,18816 -2,866044
PP (8)=-25,19217 -2,866044
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Tablo 2’deki sonuglara gore ADF test istatistigi -25,18816 degeri ve PP test istatistigi -
5,19217degeri, %5 anlam diizeyinde -2,866044 MacKinnon kritik degerinden mutlak
degerce biiyiik oldugu i¢in serinin duragan olmadig sifir hipotezi reddedilir. Buna gore
DLIMKBI100 serisinin duragan bir seri olduguna karar verilir. Serinin Sekil 4’te verilen
ACF ve PACF grafiklerindeki egilim benzerligi nedeniyle seri igin Onerilen gegici
uygun ARIMA (p,d,q) modeli ARIMA (1,1,1)’dir. Onerilen diger ortalama modelleri
icerisinde parametrelerinin anlamliligi, Akaike (AIC), Schwarz (SCI) ve Log
Olabilirlik degeri kriterleri agisindan en uygun model olarak belirlenmistir. Bu
ortalama modeli;

(1-¢ L)y=(1-6,L)u, (15)
esitligi ile ifade edilir.?

ARIMA (1,1,1) kosullu ortalama modelinin hata terimleri, kosullu degisen varyansi
modellemede kullanilmaktadir. Modele iliskin sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. ARIMA (1,1,1) modelinin sonug¢lari

Katsayilar Std. Hata t p
AR (1) -0,799247 0,099164 -8,059860 0,0000
MA (1) 0,828920 0,094979 8,727429 0,0000
Sbt. Terim 0,000879 0,000571 1,538007 0,1246
AIC -5,708278
SCI -5,686627
Log Olab. 1749,733

ARIMA (1,1,1) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen 6ngdrii hatalarinin
otokorelasyon fonksiyonuna ve bu fonksiyondan yararlanilarak hesaplanan

Q=an,.2 istatistigine  dayali  yapilabilir. Ongorii  hatalarmin  otokorelasyon

katsayilarinin tamami F2/+4/613 =%0,08 giiven sinirlar1 iginde yer almaktadir. Bu

durum, hatalarin rassal oldugunu ve modelin uygunlugunu gosterir. Otokorelasyon
katsayilarindan yararlanilarak hesaplanan Q istatistigi Q=613*0,0456 ve

K-p-q=24-1-1=22 serbestlik derecesinde Q=27,97593 < y( .., =33,925 oldugu igin

hatalarin rassallig1 ile ilgili yukarida yapilan degerlendirme, ARIMA (1,1,1) modelinin
IMKB100 serisi i¢in %5 anlam diizeyinde uygun oldugu sonucunu desteklemektedir.

3.3 IMKB Endeksi Serisinde ARCH Etkisinin Arastirilmasi

IMKB endeksi serisi i¢in uygun bulunan ARIMA (1,1,1) modelinin hatalarinda ARCH
etkisinin varliginin kontrolii icin ARCH-LM testi kullanilmaktadir. Bu testte ARCH
etkisinin olmadig sifir hipotezi sitnanmaktadir. Test sonuglar1 Tablo 4°te verilmistir.

Tablo 4. ARCH-LM testi sonuclari

2
Xoos, Kritik Deg. TR p

ARCH (1) 3,841455 4,844498 0,027744

? Esitlikteki y,; logaritmik birinci dereceden farki alinmis duragan IMKB100 serisini gostermektedir.
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Tablo 4’¢ gore TR® degerinin %5 anlam diizeyinde 1 serbestlik dereceli ;(3)05

degerinden biiyiik olmasi, sifir hipotezinin reddini saglar. Bu karara gore, ARIMA
(1,1,1) modelinin hatalarinda ¢ok yiiksek olmamakla birlikte, ARCH etkisinin
varligindan s6z edilebilir. %5’ten kiiciik olan p olasilik degeri de bu sonucu destekler
niteliktedir. Bu durumda seride ARCH etkisini de gbéz 6niinde bulunduran kosullu
degisen varyans modellerinin kullanilmas1 uygundur.

3.4 En Uygun ARCH Tiirii Model Tipinin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi

Teorik kisimda yer verilen ve incelenen modeller igerisinde istatistiksel anlamlilik, AIC,
SCI ve Log Olabilirlik kriterlerine gore EGARCH (1,1) modeli IMKB endeksi serisi
icin en uygun ARCH tiirii model olarak belirlenmistir.’ S6z konusu modelin sonuglari
Tablo 5’ te verilmistir.

Tablo 5. EGARCH (1,1) modeli sonuglari

18

Kosullu Degisen Varyans Kosullu Ortalama
Modeli Modeli
EGARCH (1,1) a, B 5, 5, AR(1) MA(1)
-1,299180 0,853203 0,054896 -0,122144 -0,803709 0,825300
(-2,987284)  (17,35978) (1,785594) (-3,726589)  [(-9,553903)  (10,02923)
AIC Kriteri -5,741630
SWC Kiriteri -5,691112
Log Olab. 1763,939

Tablo 5’e gore EGARCH (1,1) modelinin parametrelerine bakildiginda §, parametresi
%10 anlam diizeyinde, diger tiim parametreler %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir. Kaldirag (leverage) etki terimi olan 5, parametresi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durumda asimetrik etkinin anlamli oldugunu, azalan ydndeki
soklarin-dalgalanmalarin IMKB endeksi serisinin volatilitesi {izerinde, artan yondeki
soklara-dalgalanmalara gére daha biiylik bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Seri igin
secilen en uygun ARCH tiiri model olan EGARCH (1,1) kosullu degisen varyans
modelinin standartlastirilmig varyans 6ngorii hatalarina ve modelin kosullu standart
sapmalarina ait grafikler Sekil 5°te verilmistir.*

* Tahmin sonuglar1 olabilirlik fonksiyonunu en ¢oklayan Berndt, Hall ve Hausman (BHHH) metodu
secilerek, Eviews 5.1 paket programi yardimiyla gergeklestirilmigtir.

* Standartlagtinlmis varyans 6ngorii hatalari uy/ 1/}!, ile elde edilmistir. Kosullu standart sapmalara ait

grafik ise kosullu varyans serisinin karekok degerleri ile elde edilmistir.
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Sekil 5. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalar: ve kosullu standart
sapmasinin grafigi

EGARCH (1,1) modelinin uygunlugunun belirlenmesi agisindan modelin 6ngdrii
hatalarina uygulanan ARCH-LM testi sonuglari Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 6. ARCH-LM testi sonug¢lar:
)
Xoosa Kritik Deg. TR p
ARCH (1) 3,841455 0,675899 0,411832

Tablo 6’daki sonuglardan anlasildig1 gibi, IMKB endeksi serisinin kosullu ortalama
modeli olan ARIMA (1,1,1) modelinin hatalarindaki ARCH etkisi, EGARCH (1,1)
kosullu degisen varyans modeliyle giderilmistir. Sekil 6 ve Sekil 7°de EGARCH (1,1)
modelinin ortalama ve kosullu degisen varyansinin Statik ve Dinamik yontemle ongdrii
grafikleri yer almaktadir. Statik yontemle Ongoriiler gercek gozlem degerlerinden,
dinamik yontemde ise bagimli degiskenin gecmis dénem degerlerine iliskin 6ngoriiler
yardimiyla hesaplanir.
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Sekil 6. Statik yontemle varyans ongorii grafigi

IMKB endeksi serisinin ortalama modeli 6ngériisiinii Sekil 6’daki birinci grafik, kosullu
varyans Ongoriisiinii ise ikinci grafik gostermektedir. Varyans Ongoriisii grafigindeki
degerler, Sekil 5°te grafigi verilen kosullu degisen varyans modelinin kosullu standart
sapmalarinin kareleridir. Grafikte yer alan maksimum ve minimum degerler kosullu
varyanstaki yiiksek ve diigiik volatiliteleri ifade etmektedir.
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Sekil 7. Dinamik yontemle varyans 6ngorii grafigi

IMKB endeksi serisinin dnceki dénemlere dayanarak elde edilmis ortalama &ngériileri,
Sekil 7’deki birinci grafikte, kosullu varyans ongoriileri de ikinci grafikte yer
almaktadir. S6z konusu grafiklerden kosullu varyansin sabit kaldig1 goriilebilir. Buna
dayali olarak EGARCH (1,1) modelinin IMKB endeksi serisinin degisen varyansini
modellemede giivenilir sonuglar verebilecegi sdylenebilir.

Asagida s6z konusu degisken i¢in segilen en uygun kosullu ortalama ve kosullu degisen
varyans modelleri 6zetle verilmistir.

Kosullu Ortalama Modeli; ARIMA ( 1,1,1)5
(1+0,803709L)y=(1-0,825300L )u,

Kosullu Degisen Varyans Modeli; volatilitenin tahmini i¢in kullanilabilecek
EGARCH (1,1) kosullu degisen varyans modeli,

ut—l ut—l

log(hy)=-1,299180+0,054896

t-1 t-1

-0,122144[ J+O,853203log(ht_1)

seklinde verilebilir.

* Burada y,, birinci dereceden farklari alinan logaritmik IMKB endeksi serisini gdstermektedir
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5. TARTISMA VE SONUC

Yatirimeilar ve politika yapicilar igin enflasyon oranlari, hisse senetleri fiyatlari, doviz
kurlari, repo faiz oranlar1 gibi ¢esitli finansal degiskenlerin 6ngdriilmesi oldukg¢a biiyiik
Ooneme sahiptir. Bu tiir finansal degiskenlerin 6zellikle hiikiimet politikalarindaki
degisikliklerden ve finansal piyasalardaki belirsizliklerden 6nemli 6lgiide etkilendikleri
bilinen bir gergektir. Bu nedenle yatirimcilar ve piyasa katilimeilari finansal piyasalarda
yiiksek bir volatilitenin olup olmadigin1 bilmek ve eger varsa bu volatilitenin yapisini
belirlemek suretiyle riskten korunmak istemektedir.

Bu amagla incelenen 02/01/2004—15/09/2005 déneminde IMKB ulusal 100 endeksi
serisi i¢in disiik bir ARCH etkisi bulunmus ve volatilitesi modellenmistir. ARCH-LM
testine gore diisiik bir ARCH etkisinin olmasi, yasanan ekonomik krizlerden sonra
yapilan finansal igleyisi etkileyen yapisal ve idari anlamdaki diizenlemelerin bir sonucu
olarak yorumlanabilir.

Calismada EGARCH (1,1) modeli, parametrelerin anlamliligi ve AIC, SCI, Log
Olabilirlik kritik degerlerine gore seri i¢in en uygun kosullu degisen varyans modeli
olarak secilmistir. Modelin degerlendirilmesi kisminda IMKB ulusal 100 endeksi
serisinin kosullu degisen varyansint modellemedeki uygunlugu, hatalara uygulanan
ARCH-LM testi ile kontrol edilmis ve EGARCH (1,1) modeliyle kosullu ortalama
modelinin hatalarindaki ARCH etkisinin kaldirildig1 sonucuna ulagilmstir.

Modelin kaldirag etki terimi olan 5, parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Bu durumda asimetrik etkinin anlamli oldugunu azalan yondeki soklarin-
dalgalanmalarin IMKB endeksi serisinin volatilitesi iizerinde, artan yondeki soklara-
dalgalanmalara gore daha biiyiik bir etkisinin oldugu soylenebilir. IMKB ulusal 100
endeksi serisi i¢in asimetrik volatilitenin anlamli bulunmasi agirlikli olarak yabanci olan
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalarda olusan herhangi bir olumsuzluk
karsisinda buna tepki olarak piyasadan ¢ekilmeleriyle agiklanabilir.
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THE ANALYZING OF VOLATILITY ON
ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE)
NATIONAL-100 INDEX BY USING ARCH
MODELS

ABSTRACT

In this study, it has been examined that the existing of volatility on Istanbul
Stock Exchange (ISE) National-100 index by using ARCH-class models. It has
been analyzed the relationship between (ISE) National-100 index and
estimated volatility. In the examined period 02/01/2004-15/09/2005,
EGARCH (1,1) model has been determined as the most fitting conditional
heteroscedasticity model for (ISE) National-100 index series. So, it has been
deduced that there is an asymmetric relationship between (ISE) National-100
index and its volatility. In other words, while volatility of series tends to
increasing against decreasing shocks (bad news), it tends to decreasing
against increasing shocks (good news) effected ISE index.

Key Words: ARCH Models, Conditional Heteroscedasticity, EGARCH
Model, Volatility.
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