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KOSULLU DEGIiSEN VARYANS MODELLERI iLE TURKIYE ALTIN PiYASASI ENDEKSI
VOLATILITELERININ TAHMIN EDILMESI

Dr. ihsan Erdem Kayral

(074
Finansal zaman serilerinde goriilen degisen varyans sorununun sonucu olarak otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri bulunmustur. Bu kapsamda simetrik ve asimetrik modeller
uygulanmistir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de altin piyasasi endeksi volatiliteleri icin en uygun kosullu
degisen varyans modeli arastirilmistiv. Calisma kapsaminda 27.07.1995 - 27.07.2016 tarihleri
arasinda altin piyasast endeksinin giinliik kapanis verilerinden elde edilen getiriler kullaniimistir.
Altin piyasast endeksi volatiliteleri igcin en uygun degisen varyans modeli olarak EGARCH (1,1)

modeli bulunmustur. S6z konusu modelde kaldirag etkisi bulunmamus, ancak pozitif soklarin negatif

soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucuna ulagilmistir.
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ESTIMATING THE VOLATILITY OF TURKEY’S GOLD MARKET INDEX WITH
CONDITIONAL HETEROSCEDASTICITY MODELS

ABSTRACT
Autoregressive conditional heteroskedasticity models are found in consequence of
heteroskedasticity problem in financial time series. In this context, symmetric and asymmetric models
are applied. In this study, the most appropriate autoregressive conditional heteroskedasticity model is
researched in Turkey’s gold market index. In the scope of study, daily closing prices data of gold
market index between the date of 07.27.1995 — 07.27.2016 are used. The most appropriate model for
gold market index volatility is EGARCH (1,1). There is no leverage effect in this model, but positive

shocks are the result of more volatility than negative shocks.
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1. GIRIS

Kiiresel finans piyasalarindaki hizli gelismelere bagli olarak sisteme entegre olan {ilkemizde de
finans piyasalart gelismistir. Bununla birlikte geleneksel bir yatirim araci olarak altin fiyatlan
ckonomik gostergeler arasinda 6nemini siirdiirmektedir. Finans piyasalarindaki liberallesmeye benzer
sekilde altin piyasalarinda da diizenlemeler s6z konusu olmustur. Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar kapsaminda 1993 yilinda yapilan degisiklikler ile altin fiyatinin
belirlenmesi, ithalat ve ihracatinin serbestlestirilmesi yoniinde karar alimmustir. Altin ticaretinin
liberallestirilmesine yonelik olarak atilan adimlarm ardindan istanbul’da bir altin borsasi kurulmasina
yonelik olarak ilk adim aym yil yayimlanan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma
Esaslart Hakkinda Genel Yonetmelik ile atilmistir. S6z konusu yonetmelige istinaden 26 Temmuz
1995 tarihinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete gegmistir. Istanbul Altin Borsasi yapilan yasal
diizenlemeler ile 9 Temmuz 1999 tarihi itibariyle Kiymetli Madenler Piyasasina doniligmiistiir. Borsa
Istanbul A.S.’nin kurulmasiyla da 03.04.2013 tarihinde kiymetli maden islemleri Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda gergeklestirilmeye baslanmistir (Borsa Istanbul,
2016a; Borsa Istanbul, 2016b).

Para piyasalarindaki déviz kurlar1 ve sermaye piyasalarindaki borsa endeksine benzer sekilde
altin fiyatlar1 Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete ge¢mesiyle altin piyasasi endeksi ile izlenebilir bir
yapiya kavusmustur. Bu durumun bir sonucu olarak para ve sermaye piyasalarindaki diger
gostergelere benzer sekilde altina ait volatilitenin Olgiilmesi 6nem arz etmeye baslamistir. Engle
(1982), zaman serilerine ait hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmadigindan yola ¢ikarak bu
durumda volatilitelere iliskin tahminlerin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli ile

gergeklestirilebilecegini ortaya koymustur.

Calismanin amaci altin piyasasi endeksinin volatilitelerinin modellenmesinde en uygun
modelin belirlenmesidir. Bu kapsamda Engle’in (1982) calismasiyla baglayan ve tarihsel siirecte
ortaya koyulan farkli simetrik ve asimetrik otoregresif kosullu degisen varyans modelleriyle
incelenerek Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinin (kuruldugunda Istanbul Altin Borsasi)
kurulusundan itibaren (1995-2016 déneminde) s6z konusu endeksin volatiliteleri i¢in en uygun model
bulunmustur. Caligmada endeksin islem gérmeye bagladigi tarihten 2016 yilima kadar 22 yillik bir
donem incelenmektedir. Incelenen dénem agisindan Tiirkiye’deki altin piyasasi endeksinin

volatilitesinin konu alinmas suretiyle alandaki literatiire katki yapilmistir.
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Calismanin ikinci bashginda kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak elde edilen
volatilitelere yonelik olarak temel literatiire, {iglincii bashiginda ise ampirik c¢alisma kapsaminda
kullanilan yontemlere iliskin genel agiklamalara yer verilmistir. Makalenin dordiincii basligi
kapsaminda altin piyasasi endeksine ait volatilitelerin tahmin edilmesine yonelik olarak ampirik bir

caligsma gergeklestirilmistir.

2. LITERATUR

Engle’in (1982) volatilitelerin modellenmesinde ortaya koydugu ARCH modeli bu alanda daha
sonra gergeklestirilen bircok ¢alismaya kaynaklik etmis olmakla birlikte, soklara ge¢ yanit vermesine
bagh olarak diisen tahmin performansi ile volatilitelerin negatif ve pozitif soklara ayni diizeyde yanit
verdigini (asimetrik etkileri yok saymasi) varsaymasi gibi nedenlerle elestirilmistir. Bu elestiriler
neticesinde yeni modeller ortaya koyulmus ve farkli seriler iizerinde volatilitelerin modellenmesinde

daha iyi sonuglar elde edildigi gosterilmistir.

Literatlirde modeller soklara verilen tepkilerin sonuclaria gore simetrik ve asimetrik modeller
olarak iki gruba ayrilmistir. ARCH (q) modeli asimetrik etkileri analizlere déhil etmemesine bagl
olarak simetrik modeller arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte asimetrik etkileri dikkate almasa da,
incelenen degiskene gelen soklarmm yaminda dnceki donem/donemlerdeki oynakliklarin cari donem
oynakligina etkilerini analize dahil eden genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modeli volatilite ¢alismalarinda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bollerslev (1986)
tarafindan ortaya koyulan GARCH (p,q) modeli gerceklestirilen ¢ok sayida akademik caligmada

simetrik modeller arasinda en iyi sonu¢ veren model olarak bulunmustur.

Awartani ve Corradi (2005) S&P 500 endeksinin volatilitesini tahmininde en basarili simetrik
model olarak GARCH (1,1) modelini bulmustur. Seviiktekin ve Nargelegekenler (2006) benzer bir
calismay1 1987-2006 donemi i¢in BIST100 endeksinin volatiliteleri i¢in gergeklestirmis, en basarili
model olarak GARCH (1,1) modelini tahmin etmistir. Shamiri ve Isa (2009) Kuala Lumpur Borsasinin
volatilitesini basarili tahmin performansindan yola ¢ikarak {i¢ farkli dagilim altinda GARCH (1,1)
modeli yardimiyla tahmin etmistir. Emenike (2010) ise Nijerya borsa volatilitesinin tahmininde

GARCH (1,1) modelini kullanmis ve anlaml1 sonuglar elde etmistir.

Awartani ve Corradi (2005), Seviiktekin ve Nargelegekenler (2006), Shamiri ve Isa (2009),
Emenike (2010) ¢alismalar1 gibi ¢ok sayida akademik ¢alismada simetrik modeller arasinda GARCH
modelleri ARCH modellerine gore daha yiiksek performans ile tahmin imk&m saglamakla birlikte,
analizlerde asimetrik etkileri dikkate almamasi nedeniyle Black (1976)’in ortaya koydugu kaldirag

etkisinin varligin1 6lgememektedir. Bu konuyla ilgili olarak gerceklestirilen ¢aligmalar sonucunda

165



(%, g

\ 4 2015 ¥ /

Q*C;/j Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 15 Sayi/Issue: 2 Mayis/May 2017 ss./pp. 163-181

i. E. Kayral Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.264024

kaldirag etkisinin dl¢iilebildigi Nelson (1991)’un ortaya koydugu tissel GARCH (EGARCH), Zakoian
(1994)’m ortaya koydugu esik ARCH (TARCH), Ding, Granger ve Engle’in (1993) genellestirdigi
isli ARCH (PARCH) gibi asimetrik modeller kullanilmaya baslanmustir. Engle ve Ng (1993) yeni
bilgilerin Japonya Borsasinin volatilitesine etkisini EGARCH modelini kullanarak incelemistir.
Boylelikle, ¢alismada haberlerin yarattigi negatif ve pozitif soklarm volatiliteler {izerindeki etkilerini
ayirt edebilecek sonuglar elde edilmistir. Bekaert ve Wu (2000) ¢alismasinda Engle ve Ng’ye (1993)
benzer sekilde Japonya’daki Nikkei Borsasinin volatilitesinin tahmininde simetrik modellerin yaninda
kaldirag etkisinin varliginin incelenmesi igin asimetrik modelleri kullanmistir. Emenike (2010) Nijerya
Borsasinin, Parvaresh ve Bavaghar (2012) Tahran Borsasinin tahmininde kaldira¢ etkisinin varligini

sirastyla GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile ortaya koymustur.

S6z konusu modeller, ayn1 zamanda gergeklestirilen ¢alismalarin biiyiik bir béliimiinde simetrik
modellerden daha basarili sonuglar vermistir. Awartani ve Corradi (2005) S&P 500 endeksinin
volatilitelerinin tahmininde simetrik modellerin yaninda asimetrik modelleri de kullanmis, ¢calismada
asimetrik modellerin simetrik modellerden daha basarili performans gosterdigi bulunmustur. Liu ve
Hung (2010) ¢alismasinda ayni borsa igin analizlerini gergeklestirmis, asimetrik modellerden GJR-
GARCH modelinin en iyi tahmin sonucunu verdigini ortaya koymustur. Fabozzi, Tunaru ve Wu
(2004) galigmasinda Cin’in iki biiyiik borsasinin volatilitelerini tahmin etmistir. S6z konusu ¢aligmada
Shenzhen Borsasimin volatilitesini en iyi agiklayan model GARCH (1,1); Shanghai Borsasmin
volatilitesini en iyi agiklayan model ise TARCH (1,1) modeli olarak bulunmustur. Caglayan ve
Dayioglu (2009) Tirkiye’de doviz kuru volatilitelerinin modellenmesine iligkin gergeklestirdigi
calismada 2002-2005 doneminde asimetrik modellerin simetrik modellerden daha iyi sonuglar
verdigini bulmustur. Karabacak, Me¢ik ve Geng¢ (2014) 2003-2013 déneminde BIST100 endeksinin

volatilitesinin tahmininde en basarili model olarak TARCH (1,1) modelini bulmustur.

Padungsaksawasdi ve Daigler (2014) zimni getiri volatilitesi ile borsa yatirim fonlarinin
iligkisini inceledikleri ¢alismada, aralarinda altin fiyatlarinin da bulundugu ¢ok sayida makroekonomik
gostergenin getirilerinden yola ¢ikarak s6z konusu gostergelerin volatilitelerini hesaplamigtir. Aksoy
(2013) altin ve gilimiisiin getiri oynakliklarini incelemis, altin getiri oynakliginin giimiis getiri
oynakligindan fazla oldugunu; EGARCH modelinde s6z konusu madenlerin olumlu ve olumsuz
gelismelere ters yonde tepki verdiklerini bulmustur. Gencer ve Musoglu (2014) ¢alismasinda 2006-
2013 donemi igin Istanbul Altin Borsasinda giinliik spot altmn fiyatlarmi farkli simetrik ve asimetrik
modeller kullanarak modellemis, EGARCH ve CGARCH modellerini en iyi performans gosteren
modeller olarak tespit etmistir. Karabacak vd. (2014) borsa volatilitesini tahmin ettikleri ¢aligma

kapsaminda ayn1 zamanda 2005-2013 déneminde TL/KG agirlikh altin fiyatlarindan yola ¢ikarak altin
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getiri volatilitesinin modellemesini de ger¢eklestirmis, en basarili model olarak GARCH (1,1)
modelini bulmustur. Yurdakul ve Sefa (2015) altin fiyatlarim1 etkileyen faktdrlerin incelendigi
calismasinda Istanbul Altin Borsasi’nda fiyatlar1 etkileyen en 6nemli faktoriin Londra Kiilge Altin
Piyasa Birliginin altin fiyatlar1 oldugunu, getirilerin modellenmesinde ise EGARH (1,1) modelinin en

basarili model oldugunu tespit etmistir.

Gorildigi tzere ulusal ve uluslararasi ¢alismalarda genel itibariyle borsa volatilitelerinin
tahminine odaklanilan s6z konusu modellerin basta altin olmak tiizere diger 6nemli ekonomik
gostergelerle ilgili modellemelerde kullanimi géreli olarak sinirli diizeyde kalmustir.

3. OTOREGRESIF KOSULLU DEGIiSEN VARYANS MODELLERIi

S6z konusu bolim kapsaminda ampirik analizlerde kullanilan otoregresif kosullu degisen
varyans modellerine iligskin genel bilgiler verilmistir.

3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli - ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic Model)

Engle (1982), zaman serilerine ait hata terimlerinin sabit varyansa sabit olmadigini belirterek,
s0z konusu durumda tahminlerin ARCH modeli ile gerceklestirilebilecegini ortaya koymustur.
Kosullu varyanslarin tahmininde kullanilan modelde bagimli degiskenin varyansi, bagimli degiskenin

geemis degerleri ve bagimsiz degiskenlerce modellenebilmektedir.
Engle (1982) calismasinda ARCH modelini asagidaki adimlar1 izleyerek elde etmistir:

Ik asamada 1 nolu denklemde gésterilen 1. dereceden otoregresif bir model tahmin etmistir.
V=1V T8 (1)
Bu esitlikte €, beyaz giiriiltiilii, /'(¢) = o” olan hata terimidir. Modelde y, 'nin kosullu ortalamasi
vy, iken, kosulsuz ortalamasi 0’a esittir. Kosullu varyansi c’, kosullu olmayan varyansi ise

c’ . seklindedir. (Engle, 1982: 987-988)
I-y

Engle (1982) tahmin edilen varyanslarin daha gergek¢i bir tahmin araliginin bulunmasinda
gecmisteki bilgilerin 6nemli oldugunu ve elde edilebilecek ek bilgilerin tahminin kalitesini artiracagini
belirtmistir. S6z konusu agiklamalarindan yola ¢ikarak oncelikle normallik varsayimmini dahil etmedigi

modelini ortaya koymustur. (2 ve 3 nolu denklemlerde)

y, = 81h11/2 )
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h =0, + 0‘1%24 (3)

Hata teriminin varyansi J(g,)=1 saglamaktadir. Engle (1982) elde edilen bu modelin ARCH
modeline 6rnek oldugunu belirtmis, normallik varsayimini da modeline dahil ederek 4 ve 5 nolu
denklemlerde gosterildigi sekilde ARCH modelini son haline getirmistir.

¥, ~N©.A) “)
h = o, +o,y;, (5)

4 ve 5 nolu denklemleri genellestirerek p. dereceden o adet bilinmeyen parametre iceren

esitligi elde etmistir. S6z konusu model 6, 7, 8 ve 9 nolu denklemlerde gosterilmistir.
yt|lPt—1 NN(xzaB’ht) (6)

h =h(e,_,€, 5,€ 35.1€,_,,0) (7

»Ct-p>
7 nolu denklemden yola ¢ikilarak 8 nolu denklem elde edilebilmektedir:

p
_ 2 2 2 2 2
h =a,+oE | +0,E ,+0,E ,+..+ o€, =0+ Z%SH (8)
i=1

g =y, —xB )

ARCH regresyon modelinde 4, kosullu varyansi, V¥, , onceki doneme ait bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait bilgi kiimesini ifade etmektedir. Kosullu varyans modellerinde kovaryans O olup, 8

P
nolu denklemde gosterilen parametrelerin toplamlzai <1 kosulunu saglamalidir. Ayrica kosullu
i=1

varyans olan £, ’nin pozitif olmasi gerekliligine bagl olarak o, >0 ve o, >0 kisitlarnin da

karsilanmasi gerekmektedir. (Engle, 1982 : 993)

3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli - GARCH (Generalized

Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model)

ARCH modelleri zaman serilerinin hata terimlerinin degisen varyansa sahip olabileceginin
gosterilmesi agisindan 6nemli bir sonucu ortaya koymustur. Bununla birlikte s6z konusu modeller
tarihsel siiregte sahip olduklari kisitlarin ¢oklugu, soklara ge¢ tepki vermesi ve asimetrik etkileri

dikkate almamasi nedeniyle elestirilmistir.
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GARCH modelleri Bollerslev (1986) tarafindan ortaya koyulmus olup, ARCH modelinin
elestirileri arasinda yer alan asimetrik bilgiyi 6lgemese de volatilitelerin tahmininde goreceli olarak
daha iyi sonuglar verebilecegi gosterilmistir. Bunun da etkisiyle GARCH modelleri gilintimiizde

yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bollerslev (1986) GARCH modelini ARMA(p,q) siirecinden yola ¢ikarak elde etmistir. S6z

konusu model 10, 11 ve 12 nolu denklemlerde gosterilmistir.

e|W_ ~N(©,k) (10)
q p

h=o,+ Y aer, +> Bh_ =a,+ AL + B(L)h, (11)
i=1 i=1

g, =y —xB (12)

S6z konusu denklemlerde yer alan katsayilar igin ise p>0, ¢>0, a,>0, o, 20i=12,...,q Ve
B, >0 i=1,2,...,p kisitlarnin saglanmasi gerekmektedir. p=0 olmasi durumunda model ARCH(p)

siirecine doniismektedir.

ARCH ve GARCH modelleri simetrik modeller olup, volatilitelere gelen pozitif ve negatif
soklarm etkilerinin ayrisitirtlmasimi miimkiin kilmamaktadir. Black’in (1976) ortaya koydugu kaldirag
etkisinin (leverage etkisi) varligt EGARCH, TARCH ve PARCH gibi asimetrik modeller yardimiyla
test edilebilmektedir.

3.3. Ussel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli - E-GARCH -
(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model)

Nelson (1991) volatilitelerdeki olas1 asimetriyi test edebilmek i¢in kosullu varyansa ait

gecikmeli hata terimlerinin isaretlerini de dikkate alan EGARCH modelini ortaya koymustur.

Analizlerimizde volatilitelerin elde edilmesinde kullanilan olan EGARCH modelinin genel

gosterimi 13 denklemde yer almaktadir:

log(c?) = w+(1 +ia’ﬂj +[1_ Zq:a"ljj {0z, + 7|:|Zt—1| _E|ZH|]} (13)

i=1

13 nolu denklemde kaldira¢ etkisi y ile temsil edilmekte olup, modelin asimetrisinin

Ol¢iilmesinde s6z konusu katsayinin istatistiksel olarak anlamliligi degerlendirilmektedir.
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3.4. Esik Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli - TARCH
(Threshold GARCH Model)

EGARCH modelinde kaldirag etkisi logaritmik modellerle agiklanirken, Zakoian (1994) tarafindan
ortaya koyulan TARCH modellerinde s6z konusu etki kuadratik formdaki modeller kullanilarak
aciklanmaktadir. TARCH (p,q) modellerinin genel gosterimi 14 nolu denklemde yer almaktadir:

P q r
2 2 2 2 -
c, =0+ E a.E, + E BJUHJFE v.& A, (14)
i=1 =1 k=l

S6z konusu denklemde €, <0 veya =0 olmas1 durumunda /, =1 olacaktir. €, , > 0 olumlu haberleri,

g, ; <0ise olumsuz haberleri (gelismeleri) temsil etmektedir. Zakoian (1994) s6z konusu esitlikleri
ortaya koyarken volatilitenin gelismelere gore asimetrik bir sekilde etkilenecegini (olumlu haberlerde

o, olumsuz haberlerde ise o, +7y, ) belirtmistir. Hipotez testleri sonucunda katsaymnin anlaml

bulunmasi durumunda (y, # 0) asimetrik etkinin varligindan sz edilebilmektedir.

3.5. Uslii ARCH Modeli - PARCH (Power ARCH Model)

Volatilite kiimelenmesinin degerlendirilmesinde Taylor (1986) kosullu standart sapmayi, hata
terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerinin bir dagilim olarak 15 nolu denklemde gosterildigi sekilde

modellemistir:

p
o, =0+ ol
i=

1

+ iﬁ_/ﬁt—j (15)
=

Ding vd. (1993) s6z konusu denklemden yola ¢ikarak Ustel ARCH (PARCH) modelini 16 nolu
denklemdeki sekliyle genellestirmistir:

P
o =m+2ai(
i=1

8[—1’

y 4
_5;'8[—1') +ZBJ'G:7—] (16)
Jj=1

16 nolu denklemde & paraametresinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi incelenen siiregteki

asimetrik etkinin varligim gostermektedir.
4. AMPIRIK CALISMA

4.1. Veriler Ve Yontem
Altin ticaretinin liberallestirilmesine yonelik adimlarin atilmasinin ardindan 26 Temmuz 1995

tarihinde Istanbul Altin Borsasi faaliyete geg¢mistir. Kiymetli taslarla ilgili islemler 03.04.2013
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tarihinde Borsa Istanbul’un kurulmastyla Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasina gegmistir.
Bu ¢aligmanin amaci, Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasmin (ilk
kuruldugunda Istanbul Altin Borsasi) kurulusundan giiniimiize kadar olan siiregte altin piyasasi
endeksine ait getirilere ait volatilite yapisinin modellenmesidir. Bu amaca uygun olarak endeks
getirileri tek degiskenli kosullu degisen varyans siiregleri ile modellenerek, ilgili serilerdeki

volatilitelerin hesaplanmasinda en iyi modelin hangisinin oldugu tahmin edilmistir.

Calisma kapsaminda borsanin ilk islem giinii olan 27.07.1995 ile 27.07.2016 arasindaki 22
yillik analiz doneminde altin piyasasi endeksi kapanis degerlerine ait glinliik veriler kullanilmustir.
Veriler TCMB veri tabanindan elde edilmistir. Ilgili donemdeki tatil giinleri kapsam disinda
birakilarak altin piyasasi endeksi kapanis degerlerinin siirekli seriler haline getirildigi 5018 giine ait

veri kullanilmistir.
Calisma kapsaminda incelenen altin piyasasi endeksi ait seri Grafik 1°de gosterilmisti

Grafik 1. Altin Piyasas1 Endeksi Serisi
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Altin piyasasi endeksi kurulusundan itibaren 2013 yilina kadar olan siiregte genel itibariyle
artig egilimi gostermektedir. 2013-2016 yillan arasinda 3000 bandinin ¢evresinde gorece istikrarli bir

seyir izlemektedir.
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4.2. Bulgular

4.2.1. On Testler

Calisma kapsaminda kullanilacak altin piyasasi endeksine iligskin getiriler 17 nolu denklemde

gosterildigi sekilde dogal logaritmalar: alinarak elde edilmistir.

Kapanas.

GSR. = In( )x100 (17)

Kapanis. -

17. denklemde yer alan GSR, altin piyasasi endeksinin t giiniindeki getirisini, Kapanis, ise altin

piyasasi endeksinin t giiniinde olusan degerini gostermektedir.

17. denklemden yola ¢ikilarak elde edilen altin piyasasi endeksine ait getiriler (degisimler)
Grafik 2°de gosterilmistir

Grafik 2. Altin Piyasas1 Endeksi Getirileri
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Grafik 2 incelendiginde altin piyasasi endeksi getirilerinin 2001 Ekonomik Krizi, 2008
Kiiresel Finans Krizi gibi dénemlerin yani sira 2003-2004, 2012-2013 yillar1 gibi farkli donemlerde

yogun dalgalanma gosterdigi goriilmektedir.

Altin piyasast endeksi getirilerine iligkin tanimlayict istatistikler Tablo 1’de verilmistir. Buna
gore altin piyasasi endeksine ait getirilerin sola carpik oldugu ve normal dagilima gore asin
basikliginin bulundugu tespit edilmistir. Buna goére endeks getirilerinin finansal zaman serilerine

benzer sekilde kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi goriilmiistiir.
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2,

A

Tablo 1. Altin Piyasas1 Endeksi Getirilerinin Tammlayic: Istatistikleri

Ortalama 0.024
Medyan 0.000
Maksimum 9.647
Minimum -7.624
Std. Sapma 1.101
Carpiklik 0.216
Basiklik 10.113
Jarque-Bera 10617.300

Jarque-Bera test istatistiklerine gore altin piyasasi endeksi getirilerinin normal dagilim
gostermedigi sonucu elde edilmistir. Tanmimlayict istatistiklere iliskin sonuglar incelenen getiri

serisinin degisen varyans yapisi gosterebilecegine iliskin giiclii isaretler vermektedir.

Tammlayicr istatistiklerin verilmesinin ardindan volatilitelerin modellenmesinde kullanilacak
altin piyasasi1 endeksi getirilerine iliskin duraganliklar genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testleri ve

Phillips-Perron (PP) Testleri kullanilarak incelenmis, test sonuglart Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Duraganhk Test Sonuclari

GSR
Testler Model
Test Ist. p
Sabit Terimli -72.193%*%* 0.000
ADF

Sabit Terimli ve Trendli -72.191%** 0.000

PP Sabit Terimli -72.195%** 0.000
Sabit Terimli ve Trendli -72.193%*%* 0.000

Not: H,: Seri birim koke sahiptir. *** =» %] diizeyinde anlamlidir.
Gergeklestirilen birim kok testlerinde altin piyasasi endeksi getirilerine iliskin tiim hipotezler
reddedilmis olup, degiskenin birim kok igermedigi ve dolayisiyla da duragan oldugu sonucu elde

edilmistir.

Getiri serisinin duragan bulunmasinin ardindan en uygun kosullu ortalama denkleminin
tahmininde en kii¢iik kareler yontemi kullanmilmistir. Kosullu ortalama denkleminin tahmininde,
katsayilarin anlamlig1 ve otokorelasyonlara bakilarak farkli modeller denenmis, en iyi modelin ARMA
(1,1) denklemi oldugu saptanmigtir. Elde edilen ARMA (1,1) kosullu ortalama denklemi 18. denklem
olarak asagida gosterilmistir:

GSR, =0.024-0.7814R(1) +0.764MA(1) (18)
tist.: (1.589) (-3.941) (3.74%8)
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Denklemde sabit terim haricinde kalan tiim degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayn1 zamanda AR(1) < 1 ve MA (1) < 1 kosullar1 denklem igin

saglanmustir.

Altin piyasas1 endeksi getirilerine iliskin modelden yola c¢ikilarak s6z konusu degiskende
heteroskedastisite sorununun varligr farkli derecelerden ARCH testi ile otokorelasyon sorununun
varligt ise Breusch-Godfrey LM test sonuglari ile incelenmis ve test sonuglart Tablo 3’te

gosterilmistir.,

Tablo 3. ARCH-LM ve Breusch-Godfrey LM Test Sonuclari

ARCH-LM F ist. N*R? B-G LM F ist. N*R?
ARCH (1) 166.519%%* 161.231 1 0.024 0.025
ARCH (2) 99,549 191.605 2 0.192 0.385
ARCH (4) 74.650%** 282.079 4 0.099 0.399
ARCH (8) 42.586%** 319.531 8 0.451 3.617

Not: *#* %] diizeyinde anlamlidir.

Breusch-Godfrey LM test sonuglar1 incelendiginde herhangi bir otokorelasyon sorunu tespit
edilmemistir. Bununla birlikte artiklarin sabit varyansli olduguna iliskin hipotez tiim dereceler
acisindan da reddedilmis olup, degisen varyans sorununun ve ARCH etkisinin bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Bulunan bu giiclii ARCH etkisine bagli olarak getiri serisinin ARCH tipi modellemelere

uygun oldugu bulunmustur.

4.2.2. Volatilitelerin Tahmin Edilmesi

Calisma kapsaminda gerceklestirilen On testler sonucunda altin piyasasi endeksine ait getirilerin
kosullu degisen varyans siiregleri ile modellenmesinin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore
altin piyasasi endeksine ait getirilerin volatilitelerinin tahmin edilmesinde ¢ok sayida simetrik ve
asimetrik model kullanilmigtir. Bununla birlikte parametrelere iligskin kisit kosullarini karsilayan ve
katsayilarin anlamli bulundugu simetrik olarak ARCH (1), ARCH (2), ARCH (3), GARCH (1,1) ve
GARCH (2,1); asimetrik olarak EGARCH (1,1), TARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modellerine iliskin
sonuglar gosterilmistir. S6z konusu modeller arasinda en uygun modelin belirlenmesinde en kiiciik

Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri degerleri aranmustir.

Volatilite tahminlerine yonelik olarak oncelikle simetrik modeller arasinda yer alan ARCH (p)
ve GARCH (p,q) modellerine iliskin sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Modeller arasinda
karsilagtirmalarin en iyi sekilde gerceklestirilebilmesi i¢in benzer etkiler ayni katsayilar kullanilarak

degerlendirilmistir. Tablo 4 kapsaminda incelenen tiim modellerde @ 'ler sabit terimi, «:’ler altin
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piyasast endeksi getirilerine gelen soklari, GARCH (1,1) ve GARCH (2,1) modellerinde yer

alan £ ’ler ise 6nceki dénemdeki oynakliklarin cari ddnemdeki oynakliga etkisini gostermektedir.

Tablo 4. Simetrik Modellere iliskin Test Sonuclar

ARCH (1) ARCH (2) ARCH (3) GARCH (1,1) GARCH (2,1)
Ortalama Denklemi

AR (1) -0.642%** -0.732%** -0.806%*** -0.829%** -0.820%***
MA (1) 0.609*** 0.71 1% 0.798*#* 0.815%*#* 0.805%**
Varyans Denklemi

® 0.941%** 0.719%** 0.641%** 0.006%** 0.006%**
o 0.227%#* 0.192%* 0.165%** 0.058*#* 0.069%**
o, - 0.254%** 0.219%** - -

o3 - - 0.118%*#* 0.94 1 *#* -

B, - - - - 0.719%**
B, - - - - 0.211%**
Akaike Bilgi Kriteri 2.9626 2.9167 2.8982 2.8125 2.8119
Schwarz Bilgi Kriteri 2.9678 2.9232 2.9060 2.8190 2.8197

Not: ***> katsay1 %1 diizeyinde anlamlidur.
ARCH (p) modelleri incelendiginde, ARCH (1), ARCH (2) ve ARCH (3) modelleri hem
parametre kisitlarinin karsilandigi hem de katsayilarm anlamli bulundugu modeller olarak tespit
edilmistir. S6z konusu modeller arasinda en iyi model olarak en diisiik AIC ve SC degerlerine sahip

olan ARCH (3) modeli bulunmustur.

ARCH (p) modellerine iligkin analizlerde gecikmelere iliskin tahminlerde ortaya c¢ikan
sorunlar ve soklarin asimetrik etkilerini dikkate almamasi gibi gerekgeler nedeniyle farkli modellere
iliskin ¢alismalar gergeklestirilmistir. Asimetrik etkileri analize dahil etmemekle birlikte literatiirdeki
bir¢ok ¢alismada gecikmelere iliskin tahminlerde daha basarili sonuglar veren GARCH (p,q) modeline
iliskin analiz sonuglari da Tablo 4 kapsaminda gosterilmistir. Calisma kapsaminda da GARCH (1,1)
ve GARCH (2,1) modelleri tim ARCH (p) modellerinden daha basarili sonug elde edilmistir.

Engle’in (1982) ¢alismasindan yola ¢ikildiginda ARCH (p) kapsamindaki ii¢ model arasinda
en uygun model olarak ARCH (3) modeli bulunmustur. S6z konusu modelin varyans denklemi 19.

denklemde gosterilmistir.
ho=o+a,y’, +o,y, +ay), (19)

Volatilitelerin tahmininde tiim simetrik modeller arasinda en iyi model olarak AIC kriterine
gore GARCH (2,1), SC kriterine gore ise GARCH (1,1) bulunmus olup, s6z konusu modellerin

varyans denklemleri sirasiyla 20. ve 21. denklemlerde gosterilmektedir.
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h=w+ a18t2—1 +BA_ +Byh (20)
h =0+ G’lgtz—l +Bh (21)

Her iki modelde de sirastyla a, +, +B, <1lve a, +B, <ldegerlerinin 1’¢ ¢ok yakin tahmin

edilmis oldugu goriilmektedir. Buna gore altin piyasasi endeksine ait getirilerin volatilitelerinde cari
donemdeki bilginin kosullu varyansa ait sonraki donem tahminlerinde 6nem arz ettigi sonucuna
ulagilmistir. Simetrik modellere getirilen en 6nemli elestiri, pozitif ve negatif soklarin volatilitelerin

iizerinde benzer etkiye sahip oldugunun varsayilmasidir.

Simetrik modellere getirilen bu elestirilen sonucunda asimetrik modeller ortaya ¢ikmis ve
kaldirag etkisinin varligi s6z konusu modeller kullanilarak incelenebilmistir. Kaldirag etkisinin varligi
negatif soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artiracagi anlamima gelmektedir. So6z
konusu etkinin varliginda ilgili katsaymin anlamli olmasinin yaninda isareti de dnem arz etmektedir.
Buna gore ilgili katsayt EGARCH modelinde negatif, TARCH ve PARCH modellerinde pozitif olmasi

durumunda kaldirag etkisinin bulundugu séylenebilmektedir.
Calisma kapsaminda incelenen asimetrik modellere iliskin sonuglar Tablo 5’te gdsterilmistir.
Tablo 5 kapsaminda @,o,ve [3, katsayilarn Tablo 4 ile benzer noktalari degerlendirmekte

kullanilirken, 71 katsayis1 Tablo 5 kapsaminda yer alan EGARCH (1,1) modelinde, o: katsayisi ise
TARCH (1,1) ve PARCH (1,1) modellerinde kaldirag etkisinin varligini incelemekte kullanilmaktadir.
q katsayis1 PARCH (1,1) modelinde {istel fonksiyondaki iist sayisini ifade etmektedir.

Tablo 5. Asimetrik Modellere iliskin Test Sonuclar

EGARCH (1,1) TARCH (1,1) PARCH (1,1)
Ortalama Denklemi

AR (1) -0.751*** -0.826*** -0.809***
MA (1) 0.728%** 0.811%** 0.792%**
Varyans Denklemi

® -0.110%*** 0.006%** 0.007%**
o 0.152%#* 0.066%*** 0.064***
Y1 0.020%** - j

& - -0.018#%** -0.102%%*
B 0.983 4 0.942 %+ 0.94 1+
9 - - 1.647%**
Akaike Bilgi Kriteri 2.8113 2.8115 2.8116
Schwarz Bilgi Kriteri 2.8189 2.8193 2.8197

Not: ***=» katsay1 %1 diizeyinde anlamlidir.
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Incelenen ii¢ asimetrik modelde de ortalama ve varyans modellerinde tiim degiskenler %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. S6z konusu modellerin tiimiinde kaldirag etkisini inceleyen
degiskenler diger degiskenlere benzer sekilde anlamli bulunmus olmakla birlikte, s6z konusu
katsayilarin isaretleri nedeniyle kaldira¢ etkinin var olmadigr goriilmiistiir. Bununla birlikte pozitif ve
negatif soklarin volatilitelere etkisinin farklilastigi sonucu elde edilmistir. Buna gore tiim modellerde
pozitif soklar (getiri artacak sekilde altin piyasasi endeksinin deger kazanmasi) negatif soklara gore
(altin piyasasi endeksinin deger kaybetmesi) altin piyasasi endeksi getirilerine ait volatiliteleri

artiracak sekilde etki gostermektedir.

Akaike ve Schwarz bilgi kriterinin en kiiciik oldugu EGARCH (1,1) modeli asimetrik
modeller igerisinde altin piyasasi endeksi volatilitesinin tahmininde en uygun model olarak
bulunmustur. S6z konusu model ayn1 zamanda tiim modeller arasinda da en kiigiik bilgi kriterine sahip
olmasina bagl olarak altin piyasasi endeksi volatilitesinin tahmininde de en iyi model olarak tespit
edilmistir. EGARCH (1,1) modeline ait varyans denklemi 22. denklemde gosterilmektedir.

U, U,_

|4y, ==+, log(o7) (22)

t-1 t-1

log(c?) = w+a,]

S6z konusu modelin en uygun model olarak secilebilmesi i¢in ARCH etkisinin ortadan
kalkmas1 ve herhangi bir otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu unsurlarin kontrolii
icin, ARMA (1,1) - EGARCH (1,1) modelinden elde edilen artiklarda ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalkmadigi ve otokorelasyon sorununun varligt ARCH-LM ve Ljung Box Q testi kullanilarak

incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Test Sonug¢lari

Model ARCHTesti | Q1) Q) Q@) Q@)
ARMA (1,1) - EGARCH (1,1) 1.462 1.464 1.468 1.615 5.231

Not: ARCH-LM testinde gecikme uzunlugu 1 almmustir. S6z konusu modelde Ljung Box Q test istatistikleri incelenmis olup,
otokorelasyon sorununun olmadig: gériilmiistiir.

Tablo 6 incelendiginde altin piyasasi endeksi getirilerine ait volatilitelerin tahmin edildigi en
iyi model olarak belirlenen ARMA (1,1) - EGARCH (1,1) modelinde ARCH etkisinin ortadan
kaldirildig1 ve herhangi bir otokorelasyon sorununun kalmadigi sonuglarina ulasilmistir. Bu sonuglara
gore, altin piyasasi endeksi volatilitelerinin tahmininde en iyi model olarak ARMA (1,1) - EGARCH

(1,1) modelinin segilmesinde tiim kosullarin saglandigi gosterilmistir.
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Grafik 3. Altin Piyasasi1 Endeksi Volatiliteleri

ARMA (1,1) - E GARCH (1,1)

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Elde edilen volatiliteler Grafik 3 kapsaminda gosterilmistir. Altin piyasast endeksi
volatilitelerinin 2001 Ekonomik Krizinin etkilerinin yogun olarak yasandigi 2001-2002 yillarinda ve
2008 Kiiresel Finans Krizinin etkilerinin yogun olarak goriildiigii 2009 yilinda ¢ok ciddi seviyelere
ulastigr goriilmektedir. Ayrica kriz donemlerine gore biiyiik Ol¢lide sinirh kalmakla birlikte, kriz
donemlerini takip eden 2003, 2012-2013 yillan1 ile 2008 Kiiresel Finans Krizi dncesi (2007 yilinin
sonu itibariyle) gibi farkli donemlerde standart volatilite diizeylerinin iizerinde bir dalgalanma

gorilmiistir.

5. SONUC

Borsa volatilitelerinin modellenmesinde simetrik ve asimetrik varyans modelleri ¢ok sayida
akademik caligmada kullanilmig olmakla birlikte, basta altin olmak {izere yatirim araglar1 ve diger
makroekonomik gostergelerde s6z konusu modeller kullanilarak yapilan c¢aligmalar c¢ok simirl

kalmustir.

Bu calisma kapsaminda 6nemli yatirim araglar1 arasinda yer alan altinin 1995-2016 déneminde
simetrik ve asimetrik varyans modelleri kullanilarak piyasa endeksi getirilerinden volatilitelerinin elde
edilmesinde en uygun modelin belirlendigi bir ampirik ¢alisma gerceklestirilmistir. Calisma
kapsaminda Awartani ve Corradi (2005), Seviiktekin ve Nargelecekenler (2006), Shamiri ve Isa
(2009), Emenike (2010) ve Karabacak vd.’nin (2014) ¢aligmalarina benzer sekilde simetrik modeller
arasinda GARCH modelleri tiim ARCH modellerinden daha basarili sonuglar vermistir. S6z konusu

calismalarda GARCH (1,1) en basarili model olarak bulunurken, ¢alisma kapsaminda AIC kriterine
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gore GARCH (2,1), SC kriterine gore ise GARCH (1,1) en basarili simetrik modeller olarak

bulunmustur.

Calisma kapsaminda Awartani ve Corradi (2005), Liu ve Hung (2010), Caglayan ve
Dayioglu’nun (2009) gerceklestirdigi ¢alismalara benzer sekilde asimetrik modellerin simetrik
modellerden daha basarili performans gosterdigi tespit edilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda
altin piyasasi endeksi volatilitelerinin tahmininde en iyi model olarak ARMA (1,1) - EGARCH (1,1)
bulunmustur. Bununla birlikte Emenike (2010), Parvaresh ve Bavaghar (2012) gibi akademisyenlerin
calismalarinin aksine ilgili katsaymin isaretine bagli olarak kaldirag etkisi goériilmemistir. Bununla
birlikte pozitif ve negatif soklarin volatilitelere etkisinin farklilagtigi sonucu elde edilmistir. Buna goére
altin piyasasi endeksinin degerini artiracak pozitif soklarin, endeksin degerini azaltacak negatif soklara
gOre altin piyasasi endeksi getirilerine ait volatiliteleri daha fazla artiracak sekilde etki gosterdigi

bulunmustur.
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