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oz
Bu ¢alismanin amaci, 01.11.2002-08.08.2012 donemindeki giinliik getiri degerleri kul-

lanilarak IMKB Ulusal 100 Endeksi icin en uygun farkli varyans modelinden hareketle risk ile
getiri arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir.

Calisma iki kistmdan olusmaktadir. Tlk kisimda simetrik ve asimetrik GARCH modelle-
ri kullamlarak IMKB Ulusal 100 Endeksi icin en uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1)
modeli oldugu belirlenmis, ikinci kissmda TGARCH (1,1) modelinden elde edilen varyans deger-
leri risk degiskeni olarak kabul edilerek, getiri ile risk arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilmustir.
Caligmada kotii haberlerin dalgalanma {izerinde daha fazla etkili oldugu ve getirinin riskin nedeni
oldugu bulgusuna ulagilmustir.

Anahtar Kavramlar: Risk, Getiri, Degisen Varyans, Granger Nedenselligi.

SELECTING AN APPROPRIATE GENERALIZED CONDITIONAL
HETEROSCEDASTIC MODEL FOR THE DAILY ISE 100 INDEX
RETURNS

ABSTRACT

The objective of this study is to determine the causality relationship between the variab-
les of revenue and uncertainty by using the most appropriate variance model for ISE National 100
Index with the data from 01.Nov.2002 to 08.Aug.2012.

This study consists of two main parts. In the first one, TGARCH Model is determined as
the most appropriate model ISE National 100 Index by using symmetric and asymmetric GARCH
models. In the second part, the causality relationship between the return and risk is analysed as the
variances are regarded as the measure of risk which is the variance values obtained from
TGARCH Model (1,1). It is concluded that bad news have stronger effects on fluctuations and the
returns variable is the Granger cause of the variance variable.
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GIRiS

Lineer yapisal modeller ve geleneksel zaman serisi analizlerinde serilerin
normal dagilima ve ayni varyansa sahip olduklari kabul edilmektedir. Ancak
finansal zaman serileri kendine 6zgi genel 6zelliklere sahiptir. Birincisi finansal
zaman serileri leptokurtik-kalin kuyruklu ve daha sivri dagilimlara sahip-
serilerdir. Ikincisi seriler kendi icinde kiimelenmekte duragan dénemlerde ayni
seyri takip eden seriler kriz donemlerinde asir1 dalgalanma gostermekte kriz
déneminden sonra seri yine eski seyrine donmektedir. Bu durum duragan do-
nemlerde hata teriminin daha kuigtk, dalgalanma dénemlerinde ise hata terimi-
nin daha biiyiik degerler almasina yol agarak farkli varyans olgusuna neden ol-
maktadir. Son olarak finansal zaman serilerinde biyuk bir fiyat diisiisii volatilite
egilimini ayn1 biiyiikliikte bir fiyat artisindan daha fazla artirmaktadir (Kaldirag
Etkisi). Geleneksel zaman serisi analizlerinde degisen varyans sorunu olmasi
durumunda En Kuguk Kareler (EKK) tahmin edicisi sapmasizlik ve tutarlilik
ozelliklerini korumakta, buna karsin tahmin edici etkinlik 6zelligini kaybetmek-
te ve parametreler istatistiki agidan anlamsiz hale gelmektedir. Bu nedenle fi-
nansal zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda dogrusal zaman serisi modelleri
yerine dogrusal olmayan sartli farkli varyans modellerinin kullanilmasi gerek-
mektedir.

Serinin uzun dénem varyansinin sabit oldugu ancak dalgalanma donemle-
rinde varyans degerinin degistigi modeller Sartli Farkli Varyans Modelleri ola-
rak adlandirilmaktadir. Ik kez Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedastic, ARCH)
modeli serilerin varyansinin tahmin edilmesine ve kosullu varyansin zaman
icinde degismesine olanak saglayan, ancak kosulsuz varyansi sabit kabul eden
bir modeldir. Ancak ARCH (p) modelinde asir1 parametrelesme sorunu ile karsi-
lagilmaktadir. Bu sorunu ¢ézmek igin Bollerslev (1986) kosullu varyanst ARMA
(Otoregresif Hareketli Ortalama) siireci ile modelleyerek Genellestirilmis Oto-
regresif Kosullu Varyans (GARCH(p,q)) modelini tiiretmistir. GARCH model-
leri birtakim eksikliklere sahiptir. Oncelikle GARCH (p,q) modelinde kosullu
varyansin pozitif oldugu kabul edilmektedir. Tahmin edilen modelde katsayila-
rin negatif olmasini engellemek igin katsayilara kisitlar konmasi modelin bo-
zulmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte ARCH ve GARCH modelleri
volatilite kiimelenmesi ve leptokurtiklik 6zelliklerini barindirmasina ragmen
kaldirag etkisini ve kosullu varyans ile kosullu ortalama arasindaki geri besleme
etkisini hesaba katmamaktadir. ARCH (p) ve GARCH (p,q) modellerindeki bu
eksiklikleri gidermek Uizere gesitli ARCH ve GARCH tiirevleri olusturulmustur.
Bu modellerden ilki Engle vd. (1987) tarafindan tiiretilen ARCH-M modelidir.
Bu model risk ile getiri arasindaki pozitif iligki hesaba katilarak gelistirilmistir.
Bu modelde kosullu varyans degeri kosullu ortalama denkleminin agiklayici
degiskenlerinden biri olarak yer almaktadir. Kosullu varyans degerindeki artis,
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risk artisinin bir gostergesidir. Dolayisiyla risk primi arttikca ortalama getiri de
artacaktir. ARCH-M modeli risk ile belirsizlik arasindaki iliskiyi sinamak agi-
sindan 6nem tasimaktadir.

GARCH (p,q) modeli kaldirag etkisini hesaba katmamakta, pozitif ve nega-
tif soklarin volatilite izerinde simetrik bir etkiye sahip olduklar1 kabul edilmek-
tedir. Ancak negatif bir sok, ayn1 biiyiikliikte pozitif bir soktan daha fazla volati-
liteye yol acarak kosullu varyans degeri iizerinde asimetrik bir etkiye neden
olmaktadir. GARCH (p,q) modelindeki bu eksikligi gidermek iizere Nelson
(1991) Ustel GARCH (Exponential GARCH-EGARCH) modelini tiiretmistir.
Asimetrik etkiyi hesaba katan diger modeller Engle ve Ng (1993) Modeli, Glos-
ten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen GJR Modeli ile Zoka-
ian (1994) tarafindan gelistirilen Esik GARCH (Threshold GARCH-TGARCH)
modelidir. Asimetrik GARCH modellerinde kosullu varyans degeri sadece hata
terimlerinin gecikme degerlerine degil, gecikme degerlerinin isaretine de bagli-
dir.

01.11.2002-08.08.2012 doénemini kapsayan bu c¢alisma iki kisimdan olus-
maktadir. flk kisimda simetrik ve asimetrik ARMA (p,q)-GARCH (p,q) model-
leri kullanilarak IMKB Ulusal 100 Endeksi getiri serisi igin en uygun modelin
TGARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmis, kOtu haberlerin borsa endeksi
iizerinde etkili oldugu gézlenmistir. Ikinci kissmda TGARCH (1,1) modelinden
elde edilen varyans degerleri kullanilarak risk ile gergek borsa getirisi arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmistir. Ele alinan dénem bir biitiin olarak incelendi-
ginde getirinin riskin nedeni oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ele alinan donem
2002-2008 kriz oncesi donemi; 2008-2010 kriz donemini; 2010-2012 kriz son-
rasini temsil etmek iizere ii¢ alt doneme ayrildiginda 2002-2008 donemi ile
2008-2010 ddneminde risk ile getiri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigi, buna karsin 2010-2012 déneminde yine getirinin riskin nedeni oldugu
bulgusuna ulagilmigtir.

I. LITERATUR TARAMASI

Kiiresellesme ve finansal piyasalarda goriilen hizli degisimler piyasalar
arasindaki bagimliligi ve belirsizligi artirarak volatiliteyi etkilemektedir. Bu
nedenle son zamanlarda yapilan ¢alismalarin volatilitenin modellenmesi, tahmin
edilmesi ve Olgililmesi tizerine yogunlastigi goriilmektedir. Sermaye piyasalarin-
da volatilitenin dl¢iilmesinde ARCH ve GARCH modelleri ¢ok yaygin bir sekil-
de kullanilmaktadir.

Mcmillian vd. (2000), Ingiltere Borsasi’ndaki volatiliteyi 6lcmeyi amacla-
yan c¢aligmalarinda tarihi ortalama, hareketli ortalama (MA), basit regresyon,
GARCH, rassal yirlyiig, tstel agirlikli hareketli ortalama (EWMA), esik
GARCH (TGARCH), ustel GARCH (EGARCH), bilesen GARCH (CGARCH)
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modellerini kullanmis, GARCH ve hareketli ortalama modelinin Ingiltere borsa-
st i¢in en uygun model oldugunu ortaya koymustur.

Bhabra vd. (2001), Giineydogu Asya’daki krizlerin Kore Borsasi iizerinde-
ki etkilerini arastirdiklar1 ¢alismada kriz derinlestik¢e volatilitenin arttigini, op-
siyon yatirimcilarinin, krizin baglangicini tahmin etmekten ziyade krize tepki
verdiklerini tespit etmistir.

Peters (2001), FTSE 100 ve DAX Endeksi’nin volatilitesini, GARCH mo-
dellerini kullanarak tahmin etmis, asimetrik GARCH modellerinin simetrik
GARCH modellerine gore daha uygun oldugunu ortaya koymustur.

Siourounis (2002), GARCH tipi modellerin Yunanistan borsasina uygula-
nip uygulanamayacagini sorgulamis, Zayif Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin Yuna-
nistan borsasi i¢in gegerli olmadigini, cari getirinin 6nceki donem getirileriyle
pozitif iligkili oldugunu, negatif soklarin giinliik getiriler iizerinde asimetrik
etkiler yaptigini ve politik istikrarsizligin dalgalanmayi artirdigini ancak yiiksek
volatilite donemlerinde serinin ortalamasinin degismedigini tespit etmistir.

Pan ve Zhang (2006), Cin borsasindaki gunliik volatiliteyi lineer modeller-
le ve GARCH modelleriyle 6l¢gmeyi amaglayan ¢alismasinda Shangai borsasi
icin GARCH t, APARCH - N modelinin uygun oldugu, Shenzen borsasi i¢in
ARMA modelinin uygun oldugu sonucuna ulagmustir.

Leeves (2007), u¢ Asimetrik GARCH modelini (GJR, NGARCH ve
AGARCH) kullanarak Endonezya borsasinda ARCH ve GARCH etkilerinin
goriiliip gortilmedigini sorgulamig, ele alinan donemde (1990-1999 gunlik)
onemli 6l¢lide ARCH ve GARCH etkisi goriildiigiinii belirlemistir.

El Aal (2011), Misir Borsasi’ndaki volatiliteyi 6lgmeyi ve Misir Borsasi
icin en uygun modeli se¢meyi amaglayan calismasinda EWMA, ARCH,
GARCH GJR ve EGARCH Modellerini kullanmig ve EGARCH Modeli’nin en
uygun model oldugunu tespit etmistir.

Ou ve Wang (2011), Nasdaq Endeksi’ndeki volatiliteyi 6l¢gmeyi amaglayan
caligmasinda, volatiliteyi aciklamada Guassian sureclere dayanan ARCH ve
GARCH modellerinin Klasik ARCH ve GARCH modellerinden daha basarili
oldugu sonucuna ulagmustir.

Parvaresh ve Bavaghar (2012), Tahran Borsasi’ndaki volatiliteyi dlgmeyi
amaglayan calismasinda, loglikelihood kriteri ile degerlendirme yapildiginda
CGARCH modelinin daha uygun bir model oldugunu ve Tahran Borsasi’nda
kaldirag etkisinin gorildiglni tespit etmigtir.

Literatirde IMKB Borsasi’ndaki volatiliteyi modellemeyi amaglayan ca-
lismalar da mevcuttur. Kutlar ve Donek (2001), IMKB Ulusal 100 Endeksi giin-
luk getiri degerlerini kullanarak 1988-2000 dénemi igin en uygun farkli varyans
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modelinden hareketle belirsizlik ile getiri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alig-
mada ele alinan donemde en uygun modelin EGARCH (2,2) modeli oldugunu
tespit etmis, getirinin belirsizligin nedeni oldugu bulgusuna ulagmustir.

Doganay (2003), IMKB Devlet i¢ Borgclanma Senetleri’ nin getirilerinin
degiskenliginin modellenmesinde GARCH ve EWMA Modellerini kullanmis,
gerek varyans gerekse kovaryanslarin éngoriilmesinde GARCH modellerinin
daha iistiin oldugu sonucuna ulagmistir.

Mazibag (2005), 1997-2004 doénemini kapsayan c¢alismasinda simetrik ve
asimetrik GARCH modellerini kullanarak IMKB Bilesik, Mali, Smai ve Hizmet
endekslerine ait glnluk, haftalik ve aylik kapanis degerlerini kullanarak
IMKB’de volatilite kiimelenmesi, asimetrik etki, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk
ozelliklerinin varligin1 arastirmis, asimetrik etki ve kaldirag etkisinin biitlin veri
setlerinde var oldugunu, ancak haftalik ve aylik bazda yapilan tahminlerin daha
tutarli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Duran ve Sahin (2006), Temmuz 2000-Nisan 2004 donemi glnlik endeks
verilerini kullanarak IMKB sinai, mali, hizmetler ve teknoloji endeksleri arasin-
daki volatilite etkilesimini EGARCH ve VAR modelini kullanarak test etmis ve
endeksler arasinda volatilite etkilesimi oldugu sonucuna varilmistir.

Akgiin ve Sayyan (2007), IMKB 30°da yer alan hisse senetlerinde asimetri
etkisinin ve uzun hafiza 6zelliginin olup olmadigin1 Asimetrik GARCH model-
lerini kullanarak incelemis, IMKB 30’ da yer alan hisse senetlerinin 13’{iniin
asimetrik etki, 4’tiniin de uzun hafiza 6zelligi gosterdigini tespit etmistir.

Turanl vd. (2007), IMKB 100 Bilesik Endeksi giinliik getiri serisinin vola-
tilitesini inceleyen ¢alismalarinda ARCH (1) ve GARCH (1,1) modellerinin
daha iyi sonuglar verdigi bulgusuna ulagmustir.

Akar (2007), ARCH, GARCH ve SWARCH Modellerini karsilastirarak
hangi modelin IMKB i¢in daha agiklayic1 oldugunu belirlemeyi amaglayan ca-
lismasinda SWARCH modellerinin daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymus-
tur.

Bildirici vd. (2007), 1988-2006 déneminde IMKB’ nin giinliik getiri degis-
kenligini ARCH, EGARCH, TGARCH, GJR, SAARCH, PARCH, NARCH,
APGARCH, NPGARCH-M modelleri ile modellemis, ARCH/GARCH ailesi
modellerin IMKB i¢in uygun modeller oldugunu tespit etmistir. Ozellikle kriz
ortamlarinda getiri degiskenliginin artmasinin riski artirdigi sonucuna ulasilmig-
tir.

Seviiktekin ve Nargelegekenler (2008), IMKB 100 endeksi i¢in en uygun
farkli varyans modelinin se¢imini amaglayan ¢alismalarinda GARCH (1,1) mo-
delinin IMKB igin en uygun model oldugunu tespit etmistir.
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Atakan (2009), 1987-2009 dénemi IMKB 100 Endeksi giinliik kapanis de-
gerlerini kullanarak IMKB 100 endeksinin volatilitesini modellemeyi amaclayan
calismasinda endeksin ARCH etkisi tasidigi ve volatiliteyi tahmin etmede en
uygun modelin GARCH (1,1) modeli oldugu sonucuna ulagmistir.

Cagil ve Okur (2010), 2008 Finans krizinin istanbul Menkul Kiymetler
Borsast tizerindeki etkilerini simetrik GARCH modellerini kullanarak incele-
migstir. 05/02/2004-26/02/2010 dénemini kapsayan ¢aligmada 2007-2010 done-
minde kosullu varyans degerinde ve yasanan volatilite soklarinin direncinde
o6nemli bir artis oldugunu tespit etmistir.

Giindem ve Tung (2011), GARCH Modellerini kullanarak finansal liberali-
zasyon politikalariin krizlerin bulagiciligini artirip artirmadigini sorgulamis,
Turkiye ekonomisinin digsal finansal soklardan negatif etkilendigi bulgusuna
ulasnmustir.

Giiris ve Sacildi Sagakli (2011), Klasik GARCH Modeli ile Bayesyen
GARCH Modellerini karsilastirarak IMKB icin hangi modelin daha uygun ol-
dugunu belirlemeyi amaglayan ve 04.01.1995-18.06.2010 donemini kapsayan
calismasinda; ele alman dénemde Bayesyen GARCH modelinin IMKB-100 igin
daha uygun bir model oldugunu tespit etmistir.

Il. METODOLOJI

Calismada GARCH(1,1) GARCH- M(1,1), GJR Model, TGARCH(1,1)
ve EGARCH(1,1) modelleri kullamlms, IMKB ic¢in en uygun modelin
TGARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Bu kissmda ARCH ve GARCH
ailesi modelleri kisaca tanitilacak sonraki kisimda tahmin sonuglari sunulacaktir.

Engle (1982)’ nin modeli Maksimum Olabilirlik ydontemine dayanmakta ve
birinci mertebe otoregresif bir modelle yola ¢ikilmaktadir. Birinci mertebeden
otoregresif model

Ye =VVi-1t & @
seklinde tanimlanabilir. Burada & V(g ) ile bir beyaz gurulti surecidir.
¥y 'nin Kkosulsuz ortalamasi sifirken kosullu ortalamasi yy;_’dir. y;’nin kosul-

iken kosullu varyans1 o¢2’dir. Farkli varyans durumunda

suz varyansi —
varyanstaki degisimin nedenlerini belirlemek zor oldugundan Engel (1982) seri-
nin cari degerlerini kosullu varyans degerleriyle iligkilendirerek yeni bir varyans
modeli tanimlamis ve kosullu varyans degerini hata teriminin karelerinin fonk-

siyonu olarak tanimlayan bir model elde etmistir.
ye = ey e
he = ag + aryéy 3
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Normallik varsayimi altinda Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH reg-
resyon modeli

Yilwi = (. b.hy)

(4)
h=a,+as’ +a,6, +...+a,8, (5)
=Y, —Xxb ©)

seklindedir. (5) numarali model ARCH (p) siirecini tanimlamaktadir. ARCH
modelinde h kosullu varyans degerini, p ARCH siirecinin mertebesini, a bi-

linmeyen parametreler vektorinl gostermektedir. Model bozucu terimlerin kare-
lerinin gecikme degerlerinden olusan bir AR siireci seklinde tanimlanmaktadir.

ARCH (p) modelinde &, degerleri negatif olamayacagindan kosullu varyans
da negatif degerler alamayacaktir.

ARCH modeli ¢ok basit olmasina ragmen dalgalanma siirecinin yeterince
tanimlanabilmesi i¢in ¢ok sayida parametre kullanilmas: gerekmektedir (Tsay,
2002:93). ARCH modelinde karsilagilan asir1 parametrelesme sorununu ¢ozmek
icin Bollerslev (1986) GARCH (p,q) modelini tiiretmistir. GARCH (p,q) mode-
li;

el (Oh) 7)

h =2 +iaigt2i + Zp:ﬂlhtl (8)

seklinde tammlanmaktadir. Burada seri i, ; bilgi kiimesine bagli olarak si-

fir kosullu ortalama ve h kosullu varyans degeri ile normal dagilim gostermek-

tedir. GARCH (p,q) modelinde kosullu varyans degeri hata terimlerinin karele-
rinin gecikme degerleriyle birlikte, kendi gecikme degerlerinin de bir fonksiyo-
nudur. Model ARMA (p q) suireciyle ifade edilmektedir.

Risk ile getiri arasindaki ters yonlil iliski hesaba katilarak Engle, Lilien ve
Robins (1987) tarafindan ARCH M modeli gelistirilmistir. ARCH M modelinde
getiri degiskeninin sartli varyansi sartli ortalamay: etkilemektedir. Béylece sarth
varyanstaki bir degisme direkt olarak aktifin beklenen getirisini etkilemektedir.
Model asagidaki gibi ifade edilebilir;

L=u+Co; +8 & =0, 9)

of =a,+aa’, + oy, (10)
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(9) getiri denklemini, (10) ise varyans denklemini tanimlamaktadir. Getiri
denkleminde yer alan c katsayisi risk prim parametresi olarak adlandirilmakta-
dir. Risk primi parametresinin pozitif olmasi getirinin de geg¢mis volatilite de-
gerlerine bagli olarak pozitif olmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte risk
priminin varligi, getiri degerleri arasindaki serisel korelasyonun da temel nede-
nidir (Tsay, 2002:; 101).

GARCH modellerindeki pozitif kisitlamalar 6zellikle daha yiksek dereceli
GARCH siiregleri icin tahminde bulunmayi zorlastirabilir. Bu modellerde
&_; gecikme terimlerinde sartli farkli varyans simetriktir. Pozitif ve negatif
soklar sarth varyansta mutlak etkiye sahiptir. Ampirik ¢alismalarda riskli varlik-
larin getirisi ile ilgili kott haberlerin, iyi haberlere gore gelecekte daha blyuk
volatiliteye sebep oldugu bulgusuna ulasilmistir. Kaldirag etkisi olarak bilinen
bu etkiyi simetrik GARCH sirecleri ile tahmin etmek miimkiin degildir. Kaldi-
ra¢ etkisinin ortaya cikis sebebi borsa fiyatlarindaki bir diigiisin, firmalarin
borc/hisse senedi oranini yiikselterek firmalarin risk oranini artirmasi, risk arti-
sinin da volatilitenin artmasina yol agmasidir. Kaldirag etkisini hesaba katan ve
asimetrik modeller olarak bilinen Ustel GARCH (EGARCH), Esik GARCH
(TGARCH) ve GJR GARCH modelleri tahminlerde daha etkin sonuglar ver-
mektedir.

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modelinde kosullu varyans;

logo? = w+ Blog(c’,) +y S PY |g"l| —\/% (11)

2 2
\/ Oy \/ Oy

denklemi ile ifade edilmektedir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi kosullu
varyansin logaritmik olmasi nedeniyle GARCH modellerinde getirilen negatif
olmama kisitlarina gerek kalmamasi ve asimetrik etkilerin modellenmesine ola-
nak saglamasidir. Asimetrik etkilerin varligi y katsayisiyla 6l¢iilmektedir. Kat-
sayinin sifirdan kiiciik olmasi asimetrik etkinin varligini temsil etmektedir (Bro-
oks, 2002: 469).

Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen Threshold GARCH (TGARCH) ve
Glosten, jaganathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen ve GJR GARCH
modelinde kotii ve iyi haberlerin etkisi sartli varyans denkleminde yer almakta-
dir. Birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen bu modelde kosullu varyans denk-
lemi;

q p
o’ =w+ Zaigtz_i +yel,d , + ZﬂJ O_tz_j (12)
i1 =
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seklindedir. Ko6tu haber durumunda &,>0, iyi haber durumunda &,<0 olmaktadir.
Iyi ve kotii haberlerin farkli varyans iizerinde diferansiyel etkisi s6z konusudur.
Farkl1 sartli varyans denklemine d; yapay degiskeni ilave edilerek £,<0 igin di=1
ve &>0 icin d=0 degerleri kullanilmaktadir. Modelde iyi haberlerin etkisi o ile
kotii haberlerin etkisi kosullu varyans iizerindeki etkisi (at+y) ile gosterilmekte-
dir. y>0 durumunda kaldirag etkisi vardir ve kotli haberler volatiliteyi artirmak-
tadir. Yine y=0 ise haberlerin asimetrik etkisinden bahsedilir (Brooks, 2002:
470).

A. IMKB ULUSAL 100 ENDEKSINE UYGUN FARKLI VARYANS
MODELLERI

IMKB Ulusal 100 Endeksi igin en uygun ARCH ve GARCH modellerinin
belirlenmesinde oncelikli olarak yapilmasi gereken getiri serisinin olusturulma-
sidir. Serilerin daha istikrarli bir sekilde ifade edilebilmesi i¢in serilerin dogal
logaritmasi alinmaktadir. Py herhangi bir t donemindeki endeks degeri olsun. Ry
getiri serisi, R=In (Py/P+1) olarak ifade edilebilir. R; getiri serisi igin en uygun
ARMA(p,q) streci En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile elde edilmektedir.
Grafik 1, IMKB 100 Endeksi getiri serisine ait volatilite hareketlerini goster-
mektedir.

Grafik 1: IMKB 100 Endeksi Volatilite Hareketleri
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Grafik 1 incelendiginde volatilite hareketlerinin genellikle birbirini takip
ettigi, diger bir ifadeyle yliksek dalgalanmalar1 yiiksek dalgalanmalarin, diisiik
dalgalanmalarin takip ettigi gorulmektedir. Kriz donemlerinde bu etki daha be-
lirgindir. Getiri serileri olusturulduktan sonra yapilmasi gereken sey uygun
ARMA siireci ile kosulsuz varyans degerlerinin belirlenmesidir.
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Tablo 1: IMKB Ulusal 100 Endeksi ARMA(p,q) Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: R(Getiri)

Metod: EKK

Degisken Katsayi Standart Hata  t-istatistigi Prob.

C 0.070396 0.040591 1.734271 0.0830
AR(1) 1.273058 0.058001 21.94897 0.0000
AR(2) -0.798401 0.054309 -14.70102 0.0000
MA(1) -1.262699 0.058268 -21.67043 0.0000
MA(2) 0.804007 0.054571 14.73311 0.0000
R? 0.017184 Ortalama Bagimli var 0.072872
Diizeltilmis R? 0.015576 S.D. Bagimli var 1.965640
Reg. Standart 1.950272 Akaike Bilgi Kriteri 4.,175852
Hatas1

Hata Kareler Top  9303.505 Schwarz Bilgi Kriteri 4.187693
Log likelihood -5112.507 Hannan-Quinn Kriteri 4.180155
F-Istatistigi 10.69153 Durbin-Watson Degeri 2.005135

Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Ulusal 100 Endeksi giinliik getiri serisi icin en uygun modelin
ARMA (2,2) modeli oldugu tespit edilmistir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde
tahminci regresyon katsayilarimin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli olduklari
ve F degerinin yeterince yiiksek oldugu goriilmektedir. Yapilan tahminde her-
hangi bir tutarsizlik goriilmemektedir. Ancak Tablo 2°deki Ljung Box Pierce Q
istatistigi tahmin sonuglari incelendiginde hata terimleri ve hata terimlerinin
kareleri arasinda giiglii bir otokorelasyon iliskisi oldugu, Tablo 3’deki ARCH
LM testi sonuglar1 incelendiginde de serinin ARCH etkisi tagidigi tespit edilmis-
tir. Bu durum IMKB Ulusal 100 endeksi getiri serisinin ARCH-GARCH mo-
delleri kullanilarak modellenebilecegini gostermektedir.

5, 10 ve 15 gecikme degerleri i¢in Q istatistigi degerleri asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Tablo 2 incelendiginde otokorelasyon fonksiyonunun degerle-
rinin olduk¢a diisiik, ancak anlamli oldugu goriilmektedir. Hata terimlerinin
kareleri arasinda daha giiglii bir otokorelasyon iliskisi vardir.
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Tablo 2: ARMA Modeli Q Istatistigi Tahmin Sonuglart

Hata Terimlerinin Q Istatistikleri

Otokorelasyon AC Q-Stat  Prob
1 -0.003 0.0204

5 0.024 3.5170  0.061

10 0.065 23.004  0.001

15 0.002 34513  0.000
Hata Terimlerinin Karelerinin Q Istatistikleri

Otokorelasyon AC Q-Stat  Prob
1 0.197 94.888

5 0.104 212.48  0.000

10 0.191 360.89  0.000

15 0.065 502.75  0.000

Modelde hata terimlerinin AC fonksiyonunun degeri 2/T¥2 (2 /24531 /2)

arasinda yer almaktadir. Hata terimlerinin kareleri arasinda daha gucli bir kore-
lasyon iliskisi oldugu goriilmekle birlikte AC degerleri azalma gosterdikten
sonra artmakta ve tekrar azalmaktadir. Q istatistigi 0.000 diizeyinde yeterlidir,
hata terimlerinin kareleri arasinda giiclii bir korelasyon iligkisi vardir.

Tablo 3: ARCH LM Testi Tahmin Sonuglart

F-istatistigi ~ 5.562433 P. F(4,2438) 0.0002
Gézlem*R?  22.09373 P.Ki-kare(4) 0.0002

Hata terimleri arasinda gii¢lii bir ARCH etkisinin varligi goriilmektedir. O
halde modelin etkin olarak tahmini i¢in sartl farkli varyans modellerinin Mak-
simum Olabilirlik yéntemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Bundan sonraki
asamada ARMA (2,2) modeli kullamlarak IMKB Ulusal 100 Endeksi getiri
serisi i¢in en uygun GARCH (p, g) modeli belirlenmistir.
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Tablo 4: GARCH(p,q) Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: R(Getiri)

Ortalama Denklemi; R = ¢ + BiR;_1 + B2Ri_3 + B3€i—1 + BaEi—z

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistigi  Prob.

C 0.128346 0.033110 3.876380 0.0001
AR(1) 1.777205 0.004202 422.9010 0.0000
AR(2) -0.992450 0.004333 -229.0247 0.0000
MA(1) -1.773511 0.005715 -310.3086 0.0000
MA(2) 0.985439 0.006038 163.2104 0.0000
Varyans Denklemi; o2 = ¢+ a,e2 1+ a,02

C 0.111011 0.019329 5.743251 0.0000
o, 0.100328 0.009138 10.97910 0.0000
a, 0.870273 0.010226 85.10542 0.0000
Diizeltilmis R? 0.005593 S.D. bagiml var 1.965640
Reg. Standart Hatas1 ~ 1.960136 Akaike Bilgi Kriteri 3.999257
Hata Kareler Toplam1  9397.855 Schwarz Bilgi Kriteri 4.018202
Log likelihood -4893.090 Hannan-Quinn Kriteri 4.006142

Durbin-Watson st. 1.975322

ARMA (2,2) modelinden elde edilen sonuglar kullanilarak en uygun
GARCH (p,g) modeli tiiretilmis ve en uygun GARCH modelinin GARCH (1,1)
modeli oldugu tespit edilmistir. Varyans denkleminde yer alan a, parametresi
soklarin volatilite (izerindeki etkisini gdsterirken; a, parametresi bir 6nceki do-
nemin volatilitesinin cari dénem volatilitesi Uzerindeki etkisini géstermektedir.
Tahmin sonuglari incelendiginde her iki parametrenin de anlamli oldugu goriil-

mektedir.

GARCH (1,1) modelinden elde edilen hata terimleri arasinda otokorelas-
yon olup olmadigini belirlemek ve hata terimlerinin ARCH etkisi tasiyip tasi-

madiklarini test etmek amaciyla Q istatistiklerinden yararlanilmistir.
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Tablo 5: GARCH(1,1) Modeli Q istatistikleri Tahmin Sonuglar

Hata Terimlerinin Q Istatistikleri

AC PAC AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 0.045 0045  4.8940
| | 5 0.021 0020 6.6858  0.010
| | 10 0.042 0040 15558  0.016
| I 15 0010 0010 16373 0128

Hata Terimlerinin Karelerinin Q Istatistikleri

AC PAC AC PAC Q-Stat Prob
| | 1 018 018 07761
| | 5 013 013 14344 0231
| | ] 10 .065 .065 17.079 0.009
| | 15 0021 0025 21.062  0.033

Tablo 6 incelendiginde GARCH Modelinden elde edilen hata terimlerinin
kareleri arasinda otokorelasyon iligkisinin oldugu ve ARCH etkisinin halen de-
vam ettigi goriilmektedir.

Tablo 6: GARCH- M Modeli Tahmin Sonuglari
Bagimh Degisken: R(Getiri)

Ortalama Denklemi; R= C+80# + BiRi_1 + BaRi—y + B3€r—1 + Baci—s

Degisken Katsay1 Std. Hata z-istatistigi  Prob.

ai 0.005451 0.018497 0.2919 0.7682

C 0.115125 0.0621 1.842543 0.0654
AR(1) -0.967981 0.002877 -336.5126 0.0000
AR(2) -0.982199 0.003062 -320.7223 0.0000
MA(1) 0.982176 0.000499 1968.735 0.0000
MA(2) 0.998076 0.000345 2893.745 0.0000
Varyans Denklemi; ; 62 = c+ a g2 1+ a,02

C 0.117028 0.020734 5.644344 0.0000
o, 0.104217 0.009638 10.81261 0.0000
a, 0.864833 0.011277 76.68880 0.0000
R? 0.011123 Ortalama Bagimli var 0.072872
Diizeltilmis R? 0.009100 S.D. Bagimhi var 1.965640
Reg. Standart Hatas1 1.956676 Akaike Bilgi Kriteri 3.996630
Hata Kareler Toplami 9360.879 Schwarz Bilgi Kriteri 4.017943
Log likelihood 4888.870 Hannan-Quinn Kriteri 4.004376

Durbin-Watson Istatistigi 1.972972
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ARMA (2,2) modelinden hareketle GARCH M (1,1) modeli tiiretilmistir.
Tahmin sonuglari incelendiginde GARCH M (1,1) modelinin ortalama denkle-
minde yer alan § parametresinin pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli olmasi
risk artisinin kosullu varyans degerinde bir artisa yol acarak ortalama getiriyi
artiracagini gostermektedir. Tahmin sonuglari incelendiginde ortalama denkle-
minde yer alan kosullu varyans parametre tahmincisinin (§) pozitif ancak an-
lamsiz oldugu goriilmektedir. Bu durumda risk artisinin dogrudan dogruya orta-
lama denkleminde dolayisiyla getiri de bir artisa yol agmadigi séylenebilir.

B. KALDIRAC ETKIiSi

Yukarida ele alinan modellerde iyi ve kotii haberlerin varyans tizerinde si-
metrik etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak finansal zaman serilerinde
negatif soklarin farkli varyansi ayni biyiikliikte pozitif bir soktan daha fazla
etkiledigi gozlenmektedir. Daha once de s6z edildigi gibi TGARCH ve
EGARCH modelleri bu etkiyi agiklamak iizere gelistirilmistir. Asimetrik etkiler
dahil edildiginde GARCH (p,q) etkisini gormek igin analizi bir adim daha ileri-
ye gotirmek gerekmektedir. Standartlastirilmig kalint1 degerleri S=ud/o seklinde
tanimlanmugtir. Standartlastirilmis kalintt degerlerinin kareleri alinip seriye do-
nistiiriildiikten sonra; standartlastirilmis hata terimlerinin kareleri standartlasti-
rilmig hata terimlerinin karelerinin gecikme degerleri ile regrese edilerek otoko-
relasyon etkisinin varligina bakilabilir. Tablo-8’de standartlastirilmig hata terim-
lerinin kareleri ile standartlastirilmis hata terimlerinin karelerinin gecikme de-
gerleri arasinda otokorelasyon iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Hata terimle-
rinin Kkareleri ile hata terimlerinin gecikme degerleri arasinda otokorelasyon
iligkisinin olmamas1 ARCH etkisinin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 7: Standart Hata Terimleri Kullanilarak GARCH Etkisinin Belirlenmesi

Bagimh Degisken: S2

Degisken Katsay1 Standat Hata  t-Istatistigi Prob.

C 0.974511 0.049554 19.66574 0.0000
S2(-1) 0.017733 0.020219 0.877045 0.3805
S2(-2) 0.007192 0.020218 0.355732 0.7221
R? 0.000371 Ortalama Bagimli var 0.999424
Diizeltilmis R? -0.000447 S.D. Bagimh var 2.011626
Reg. Standart Hatas1 2.012075 Akaike Bilgi Kriteri 4.237434
Hata Kareler Toplam 9902.500 Schwarz Bilgi Kriteri 4.244544
Log likelihood -5185.739 Hannan-Quinn Kriteri. 4.240018
F-Istatistigi 0.453556 Durbin-Watson Istatistigi 1.998949

Prob(F-istatistigi) 0.635418
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Standart kalintilarin karesi ile kalintilarin karelerinin gecikme degerleri
arasinda korelasyon olmasi kaldirag etkisinin varligin1 gostermektedir. Tablo 8
bu etkiyi 6lcmektedir.

Tablo 8: Kaldirag Etkisinin Belirlenmesi

Bagimh Degisken: S2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.992536  0.040526 24.49159 0.0000
S(-1) -0.178910  0.040562 -4.410782 0.0000
S(-2) -0.046911  0.040551 -1.156823 0.2475
R? 0.008629  Ortalama Bagimli var 0.999424
Diizeltilmis R? 0.007819 S.D. Bagimli var 2.011626
Reg. Standart Hatasi 2.003747  Akaike Bilgi Kriteri 4.229139
Hata Kareler Toplami 9820.690 Schwarz Bilgi Kriteri 4.236248
Log likelihood -5175.580  Hannan-Quinn Kriteri 4.231722
F-Istatistigi 10.64532  Durbin-Watson Istatistigi ~ 1.999575
Prob(F-Istatistigi) 0.000025

Tablo 8 incelendiginde F degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldu-
gu ve bir gecikme degeri igin parametre tahmincisinin negatif degerli oldugu
gorlilmektedir. Bu durum varyans biiylikliigii {izerinde negatif soklarin etkili
oldugunun gostergesidir. Kotii haberler varyans Uzerinde daha biylk bir etkiye
yol agmaktadir.

Tablo 9: Leverage Etkisinin Tahmini: Engle-Ng Modeli

Bagimh Degisken: S2

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi P

C 0.886826 0.057201 15.50376 0.0000
D(-1) 0.225857 0.081159 2.782873 0.0054
R? 0.003154  Ortalama Bagiml1 var 0.999017
Diizeltilmis R? 0.002746 S.D. Bagimli var 2.011316
Reg. Standart Hatas1 2.008552 Akaike Bilgi Kriteri 4.233521
Hata Kareler Toplam1 ~ 9875.922 Schwartz Kriteri 4.238259
Log likelihood -5184.064  Hannan-Quinn Kriteri 4.235243
F-Istatistigi 7.744380 Durbin-Watson Istatistigi 1.974482

Prob(F-istatistigi) 0.005429
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Tablo 9 Engle-Ng (1993) tarafindan gelistirilen asimetrik etki modeli tah-
min sonuglarini vermektedir. Bu modelde kaldirag etkisi yapay degiskenler kul-
lanilarak olgiilmektedir. Hata terimlerinin sifirdan kiigiik olmasi negatif sok,
hata terimlerinin sifirdan biiyiik olmasi pozitif sok gostergesi kabul edilerek,
hata teriminin sifirdan kii¢iik olmasi durumunda yapay degiskene “1” degeri,
sifirdan biiyiik olmasi durumunda “0” degeri verilmektedir. Yapay degisken
katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi kaldirag etkisinin varligin1 goster-
mektedir. Tablo 9 incelendiginde yapay degisken parametresinin anlamli oldugu
gorilmektedir. Koti haberler varyans degeri tizerinde daha biiyiik bir etki yap-
maktadir.

Kaldirag etkisini gosteren bir bagka model birbirlerinden bagimsiz olarak
Glosten, Jagannathan ve Rankel (1993) tarafindan gelistirilen GJR Modeli ve
Zokaian (1994) tarafindan TGARCH Modelidir.

Tablo 10: GJR Modeli Tahmin Sonuglart
Bagimh Degisken: R

Ortalama Denklemi; R=c+B R;_1 + BaRt—_2 + P3&t_1 + Paki—>

Degisken Katsay Std. Hata  z-istatistigi P

C 0.090870  0.035175 2.583325 0.0098
AR(1) 1.285241  0.090652 14.17767 0.0000
AR(2) -0.801854 0.089336 -8.975683  0.0000
MA(1) -1.269792 0.091378 -13.89603  0.0000
MA(2) 0.805400 0.088847 9.064972 0.0000

Varyans Denklemi;o? =c+a,e? 1+ayef 1*(g,—1<0)+azo?

C 0.133203  0.020373 6.538110 0.0000
a 0.046458  0.009939 4.674459 0.0000
a, 0.094270  0.015036 6.269767 0.0000
ay 0.868516  0.010120 85.82337 0.0000
R? 0.016979  Ortalama Bagiml var 0.072872
Diizeltilmis R? 0.015371 S.D.Bagimhi var 1.965640
Reg. Standart Hatas1 1.950475  Akaike Bilgi Kriteri 3.992606
Hata Kareler Toplam 9305.444  Schwarz Bilgi Kriteri 4.013919
Log likelihood -4883.938  Hannan-Quinn Kriteri 4.000351

Durbin-Watson Istatistigi 2.014896




IMKB 100 Endeksi Giinliik Getirileri icin Uygun Genellestirilmis Farkli Varyans Modelinin Segimi 17

Tablo 10 GJR Modeline ait tahmin sonuglarini vermektedir. Varyans
denkleminde yer alan a, katsayisinin sifirdan biiyiik olmasi kaldirag etkisinin
varligini gostermektedir. Yani kotii haberler varyans degerini daha fazla etkile-
mektedir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde a, katsayisinin pozitif ve anlaml
oldugu goriilmektedir. Kaldirag etkisi vardir. K6tl haberler volatiliteyi daha
fazla etkilemektedir.

Tablo 11: TGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: R(Getiri)

Ortalama Denklemi:c + f1R;_1 + BoRi_» + B3&r—1 + Bact—>

Degisken Katsay1 Std. Hata  z-Istatistigi P

C 0.089929  0.033157 2.712227 0.0067
AR(1) 1.778162  0.003759 473.0767 0.0000
AR(2) -0.993188 0.003863 -257.1165  0.0000
MA(1) -1.775563 0.004943 -359.2234  0.0000
MA(2) 0.987633  0.005201 189.8921 0.0000
Varyans  Denklemi;g?, = C+a*e? +aer ;*  (g_1<0)+
azof 1 +a,D3xe_y

C 0.131209  0.022002 5.963611 0.0000
o, 0.071401 0.012604 5.664972 0.0000
a, 0.042238  0.020072 2.104378 0.0353
24 0.868691 0.011413 76.11511 0.0000
a, -0.143238 0.038707 -3.700574  0.0002
R? 0.006621  Ortalama Bagimli var 0.068948
Diizeltilmis R? 0.004996  S.D. Bagimli var 1.956419
Reg. Standart Hatas1 1.951526  Akaike Bilgi Kriteri 3.985271
Hata Kareler Toplami 9311.672  Schwarz Kriteri 4.008960
Log likelihood -4871.957 Hannan-Quinn Kriteri 3.993880

Durbin-Watson Istatistigi 1.982122

Tablo 11 TGARCH modeli tahmin sonuglarini gostermektedir. Tahmin so-
nuglari incelendiginde a, katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Kaldirag etkisinin varligi bu modelde de gézlenmektedir.

Asimetrik etkileri dlgen bir bagka model Nelson (1991) tarafindan gelistiri-
len EGARCH modelidir. Bu modelde varyans logaritmik degerlerle tanimlandi-
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gindan varyansin pozitif olmasini saglayacak parametre kisitlamalarina gerek
kalmamaktadir. Modelin tahmin sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 12: EGARCH Modeli Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: R(Getiri)

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
Ortalama Denklemi :c + S1R;_1 + BoRi_5 + B3&r—1 + Bacr_>

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.092034 0.033720 2.729330 0.0063
AR(1) 1.314584 0.077540 16.95361 0.0000
AR(2) -0.802820 0.079134 -10.14513 0.0000
MA(1) -1.297697 0.078896 -16.44822 0.0000
MA(2) 0.805369 0.079509 10.12934 0.0000

Varyans denklemi: LOG(c2) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)))
+ C(8)*RESID(-1) /@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)* LOG(GARCH(-1))

C(6) -0.098010  0.012796 -7.659284 0.0000
C(7) 0.184581  0.015546 11.87330 0.0000
C(8) -0.070834  0.009465 -7.483564 0.0000
C(9) 0.960889  0.005763 166.7418 0.0000
R? 0.016601 Ortalama Bagimli var 0.072872
Diizeltilmis R? 0.014992 S.D. Bagimli var 1.965640
AciklananDeg.Kar.Top. 1.950850 Akaike Bilgi Kriteri 3.996086
Hata Kareler Toplami 9309.024 Schwarz Kriteri 4.017399
Log likelihood -4888.203  Hannan-Quinn Kriteri 4.003832
Durbin-Watson Istatiis- 2.017017

tigi

Tahmin sonuglar incelendiginde tiim parametrelerin % 1 anlamlilik diize-
yinde anlamli oldugu goriilmektedir. Gecikmeli varyans degeri sabit olmak Uze-
re gecikmeli hata terimindeki bir birimlik degisme log kosullu varyans degerini
0.18-0.7=0.11 degistirmektedir. Diger taraftan gecikmeli hata terimindeki bir
birimlik azalis log kosullu varyans degerini -0.184581-0.070834=0.255 arttir-
maktadir. Bu durum leverage etkisinin varligim gostermektedir. K&tii haberler
volatilite Uzerinde daha biyuk etkiye sahiptir.

1. En Uygun Modelin Belirlenmesi

Simetrik ve asimetrik GARCH modelleri icinde en uygun model secilirken
farkl kriterler kullanilmaktadir. Bu kriterlerden ilki R? degeri yiiksek olan mo-
delin segilmesidir. Ancak modellere ait R? degerleri incelendiginde R? degerleri-
nin birbirine ¢cok yakin olduklar1 goriilmektedir. Diger bir kriter En diisiik Akai-
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ke veya Schwartz bilgi kriterine ya da en yuksek loglikelihood kriterine sahip
olan modelin secilmesidir.

Tablo 13: En Uygun Modelin Secimi

Model R? AIC SC Loglikelihood
GARCH(1 1) 0.007217 3.999257 | 4.018202 -4893.090
ARCH M(1 1) 0.01123 3.996630 | 4.017943 -4888.870

GJR 0.016979 3.992606 | 4.013919 -4883.938
EGARCH 0.016601 3.996086 | 4.017399 -4888.203
TGARCH(1,1) 0.006621 3.985271 | 4.008960 -4871.957

Tablo 13 incelendiginde TGARCH modelinin en kii¢ik bilgi kriterlerine ve
en biyuk loglikelihood degerine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda
TGARCH(1,1) modelinin en uygun model oldugu sdylenebilir.

111. GRANGER NEDENSELLIK TESTIi

Nas ve Perry (2000) en uygun farkli varyans modeline ait kosullu varyans
degerinin belirsizlik gostergesi olarak kabul etmis, enflasyon ile enflasyon belir-
sizligi arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigini test etmistir. Ayn1 mantikla
yola ¢ikilarak Borsa getirisi ile risk arasindaki nedensellik iliskisi arastirilabilir.
En uygun farkli varyans modelinin TGARCH (1,1) kosullu varyans degerleri
belirsizlik degiskeni olarak algilanip, borsa getiri belirsizligi ile borsa getirisi
arasindaki Granger nedensellik iligkisi arastirilabilir. Granger nedensellik denk-
lemi agagidaki sekilde ifade edilmektedir;

R = Zn:ai R +Zn:ﬁi0t—i +& (13)
i i1
O = Zn:aiat—i +Zn:ﬂ| R.+é& (14)

Granger Nedensellik Testi’nde Ho hipotezi belirli gecikme degerleri igin
“oy, Ri'nin Granger-nedeni degildir” veya tersi seklinde ifade edilmektedir.

Calismada ele alinan donem, 2002-2008, 2008-2010 ve 2010-2012 ddnemi
olmak (zere (¢ alt doneme ayrilmis ve bes gecikme uzunlugu i¢in Granger ne-
denselligi arastirtlmistir.
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Tablo 15: Granger Nedenselligi Tahmin Sonuglari

Dénem G.l.‘alll.gel‘ Nedenselligin | Gozlem Gecikm? F o Ho(@ 10)
Yoénu Sayist1 | Uzunlugu | Istatistigi Karar
2002- R, - o 2447 4 2.10768 | 0.0774 | RED
2012 o - R 2447 4 226694 | 2.E-18 | KABUL
2002- R, - o, 1536 5 1.84576 | 5.E-13 | KABUL
2008 o —~Rt 1536 5 13.6428 0.1010 | KABUL
2008- R; = 0; 910 5 0.39793 0.8504 | KABUL
2010 R, - o, 910 5 10.3252 | 1.E-09 | KABUL
R, - o, 522 5 0.39793 | 0.0046 | RED
ggig o >R 522 5 3.43872 0.2893 | KABUL

Tablo 15°de yer alan tahmin sonuglari incelendiginde 2002-2012 done-
minde getiri belirsizligin nedeni oldugu goriilmektedir. Ele alinan donem alt
donemlere ayrilarak incelendiginde 2002—-2008 dénemi ile 2008-2010 dénemin-
de belirsizlik ile getiri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi buna
karsin 2010-2012 doneminde yine getirinin riskin nedeni oldugu goériilmektedir.

SONUC

Risk ve getiri finansal piyasalarda volatilitenin belirlenmesinde rol oyna-
yan temel faktorlerdir. Duragan donemlerde ayni seyri izleyen serilerin Kriz
doénemlerinde biylk dalgalanmalar gdstermesi, zaman serilerinin vazgecilmezi
olan ayni varyans kosulunun sapmasina neden olmakta ve finansal serilerde
geleneksel zaman serisi modellerinin kullanilmasini engellemektedir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi de finans piyasalarinda belirsizligi artirarak
tilke borsalarinda bliyuk dalgalanmalar goriilmesine neden olmustur. Bu bag-
lamda bu ¢aligmada simetrik ve asimetrik farkli varyans modelleri kullanilarak
en uygun farkli varyans modelinden hareketle elde edilen varyans degerleri be-
lirsizlik gostergesi olarak kabul edilmis, risk ile getiri arasindaki nedensellik
iligkisi aragtirilmustir.

Calismada IMKB Ulusal 100 Endeksi Giinliik getiri serisi igin en uygun
modelin TGARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmis, kaldirag etkisinin
IMKB’de etkili oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ko6tii haberler volatiliteyi artir-
maktadir.

2002-2012 donemi bir biitiin olarak ele alindiginda getirinin %10 anlamli-
lik diizeyinde riskin nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ele alinan donem alt
donemlere ayrilarak incelendiginde 2002-2008 ve 2008-2010 ddnemlerinde
getiri ile risk arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamig, 2010-
2012 doneminde yine getirinin riskin nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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