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Ozet

Calismada 2008 finansal krizinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
tizerindeki etkileri simetrik GARCH modeli kullanilarak 05/02/2004-26/02/2010
donemine ait veriler ile arastirimistir. Calismada kiiresel krizin IMKB iizerindeki
etkilerini kapsamli bir sekilde inceleyebilmek icin 2004-2010 arahginda, IMKB
Ulusal-100, IMKB Ulusal-30, ve IMKB Ulusal-Tiim endeksi olmak iizere ii¢ farkli
IMKB endeksine ait giinliik getiri degerleri kullamimigtir.

Calisma bulgularina gore, 2007-2010 doneminde kosulsuz varyans
degerlerinde ciddi bir artis s6z konusudur ayrica bu doénemde yasanan volatilite
soklarmmin direncinde de onemli oranda artis gozlenmektedir. Yani bu dénemde
pivasada yasanan bir volatilite sokunun etkisi daha uzun siire hissedilecek,
pivasalarin normale dénmesi duragan déneme gore daha ¢ok zaman alacaktir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Volatilite, Volatilite Modelleme,
GARCH

THE ANALYSISOF THE IMPACT OF 2008 GLOBAL CRISIS
ONTHE ISE STOCK MARKET USING GARCH MODELS

Abstract

This article investigates the impact of 2008 financial crisis on the Istanbul
Sock Exchange (ISE) using symmetric GARCH models, for the period 05/02/2004-
26/02/2010. In order to analyze the market impact of the crisisin a comprehensive
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manner daily return values of 1SE National-All ISE National-100, |SE National-30
were used.

Empirical results show that there is a considerable amount of increase in
the values of unconditional variance during 2007-2010. Results further evidence
that persistence of volatility shocks increased in this period. The recovery after a
volatility shock will take longer than the stable period in the stock market.

Key Words: Sock Market Volatility, Volatility, Volatility Modeling, Garch
1.Giris

Finansal ve ekonomik krizlerin sermaye piyasalarimi olumsuz etkiledigi
herkesin kabul ettigi bir goristiir. Giiniimiizde teknolojinin ve globallesmenin
geldigi noktada sermaye piyasalarindaki hareketler diger piyasalar icin Oncii
gostergeler oldugundan ekonomi yonetimleri agisindan kritik bir éneme sahiptir.
Ayrica sermaye piyasalarmin ekonomi icindeki tetikleyici roliiniin de godzden
kagirilmamasi gerekir. Buradan hareketle kriz donemlerinde hisse senedi
piyasalarindaki hareketler énemli bir nokta teskil etmektedir. Yatirimcilarm ve
dolayisiyla hisse senedi yatirimcilarinin da yatirim yaparken en ¢ok dikkat ettikleri
nokta goze aldiklari risktir.

Finans teorisi geregi risk ile volatilite arasinda dogrudan bir iliski sz
konusudur. Sermaye piyasalari i¢in risk “getirilerin olasilik dagiliminin varyansi”
olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla varyans sermaye piyasast araglarinin
fiyatlanmasinda ve risk priminin belirlenmesinde riskin bir o6lgiitii olarak
kullanilabilir".

Modern risk teorisinde risk ve belirsizligin artan 6nemi, zamanla degisken
varyans ve kovaryansin modellenmesine olanak saglayan ekonometrik zaman
serilerinin gelisimini saglamigtir. Giiniimiizde yiiksek frekansli giinlik finansal
verilerin kullanildigt ¢aligmalar dogrusal zaman serisi modelleri yerine, dogrusal
olmayan kosullu degisken varyans modellerinin kullanilmasi gerekliligini ortaya
koymaktadir?,

Hisse senedi piyasalarindaki hareketlerin ve riskin modellenebilmesi igin
pek ¢ok yontem gelistirilmistir. Her bir yontemin digerlerine gére hem giiglii hem de
zaylf yanlari mevcuttur. Zira hisse senedi piyasalarina ait verilerde modelleme
acisindan sorun c¢ikarabilecek Ozellikler mevcuttur. Bu sorunlarin en basinda
sermaye piyasalarina ait serilerin olasilik dagilimlarinda yasanan sikintilardir. Bu
ylizden serilerinin olasilik dagilimlarindaki farkliliklari dikkate alan ARCH/GARCH
modelleri son yillarda arastirmacilar tarafindan tercih edilmektedir®. Zira sermaye

! M. Mazibas, “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve Ongbriilmesi: Asimetrik
GARCH Modelleri ile Bir Uygulama”, VII. Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu,
26-27 Mayis 2005, s.2.

2 7. Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin) ARCH-
GARCH Yéntemleri ile Modellenmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, Isletme
iktisadi Enstitiisii, Dergisi Yonetim Dergisi, Y1l 20, Say1 62, Subat 2009, s.49.

8 Mazibas, a.g.m., s.5.
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piyasalarina ait getiri verilerinin en temel 6zelliklerinden birisi degisken varyansl
olmalaridir.

Sermaye piyasalarinda gozlenen degisken varyansin daha tutarli sekilde
modellenebilmesi icin Engle tarafindan 1982 yilinda ARCH (Otoregresif Kosullu
Degisken Varyans) modelleri gelistirilmistir. ARCH modellerinde goriilen
noksanliklar 1986  yilinda Bollerslev  tarafindan  gelistirilen ~GARCH
(Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) modelleri ile azaltilmisgtir.

Bu c¢alismada da hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi modellemek ve
yasanan krizin etkisi gormek icin kriz oncesi ve kriz doneminde IMKB’de
gozlemlenen volatilite hareketleri degisken varyans yontemleri igerisinde yer alan
ARMA modelleri ve simetrik GARCH modelleri kullanilarak analiz edilmistir.
Benzer yaklasimlar Holmes (1996), Balaban (1999), Ryo ve Smith (2004), Kasman
ve Kasman (2008), Mazibas (2005), Bologna ve Cavallos (2002), Drimbetas ve dig.
(2007) tarafindan finans piyasalarindaki  volatilitenin  modellenmesinde
kullanilmustir.

Caligmanin ikinci bolimiinde Tiirkiye ve Diinyada sermaye piyasalarinda
Ozellikle hisse senedi piyasalarinda volatilite ve krizin volatilite izerindeki etkisini
gosteren caligmalara yer verilmeye caligtlmistir. Caligmanimn ticlincii boliimiinde
kullanilan verilerden bahsedilerek ARCH ve GARCH analizi ile ilgili agiklama ve
bulgularin ardindan dordiincii boliimde ¢alismada ulasilan sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Son 20-25 wyillik siire zarfinda hisse senedi piyasalarinda volatilitenin
etkisini 6lgen ¢aligmalarda artis yasandigi goriilmektedir. Bu artisa neden olarak
kiiresellesmenin artmast ve teknolojideki ilerlemeye paralel olarak finansal
piyasalarda hizli degisimler yasanmakta olmasi ve bununda hisse senedi
piyasalarinda volatiliteyi etkilemesi gosterilebilir. Bu nedenle, son zamanlarda
yapilan c¢alismalarin volatilitenin tahmini, 6l¢iimii ve modellenmesi iizerinde
yogunlasgtig1 goriilmektedir.

Literatiirde sermaye piyasasinda volatiliteyi dlgen ¢aligmalar incelendiginde
kosullu degiskenligi 6lgmek i¢in genelde ARCH ve GARCH modellerinin yaygin
bir sekilde kullanildigi goriilmektedir. Asagida, volatilite, getiri ve yaganan krizlerin
sermaye piyasalarinda 6zellikle de hisse senedi piyasasinda ki volatilite {izerinde
etkisini gosteren ¢aligmalar yer almaktadir.

G. Bhabra ve digerleri, tarafindan yapilan bir calismada sonuglar krizden
evvelki piyasa azalislarinin yaklasan kuvvetli bir endisenin varligini gosterdigini
ifade etmektedir. Kriz derinlestikce put opsiyonun ifade ettigi volatilitede ani bir
artig1 isaret etmektedir. Ancak put ve call opsiyon arasindaki farkliliklar, gelismis
tilkelerdeki finansal krizlerle ilgili Onceki c¢aligmalarda bulunan, sonuglarla
karsilagtirildiginda volatilitenin ug¢ seviyelere ulasti@i belirtilmektedir. Calisma
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opsiyon yatirimcilarinin, krizin baglangicini tahmin etmekten ziyade yasadiklari
krize tepki verdiklerini gdstermektedir.*

Alberg ve Digerleri tarafindan yapilan bir calismada, Tel Aviv Borsasinda
(TASE) ortalama getiri ve kosullu varyansin analizi farkli GARCH modelleri
kullanilarak uygulanmigtir. Bu kosullu degisen varyans modellerinin tahmini
performansi asimetrik GJR ve APARCH modelleri ile karsilastirilmistir. Ayrica
haftanin giinleri etkisi ve kaldirag etkisi asimetrik volatiliteyi test etmek igin
kullanilmigtir. Caligma sonucuna goére student-t dagiliminin kullanildigt EGARCH
modeli Tel Aviv Borsasindaki degisiklikleri tahminde en iyi yontem olarak tespit
edilmistir.’

Leeves, yaptigt bir ¢aligmada, 1990-1999 doneminde Endonezya giinlik
hisse senedi getirilerine kosullu volatilitenin ¢ asimetrik modelini (GJR,
NGARCH, AGARCH) uygulamistir. Calisma Asya krizini de iceren donemde
rolling regresyon tahminleri kullanilarak asimetrik volatilite analizini de
kapsamaktadir. Calismada, incelenen tiim donemde oOnemli 6l¢ciide ARCH ve
GARCH etkilerinin gériildiigii sonucuna ulasilmistr.®

Shin, 14 gelismekte olan uluslararasi hisse senedi piyasasinda beklenen
hisse senedi getirileri ile sartli volatilite arasindaki iligskiyi incelemistir. Caligmada
ortalama bir modelde parametrik ve esnek bir yari-parametrik GARCH’1n her ikisi
de kullanilarak gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda pozitif bir iliskinin hakim oldugu
sonucuna ulagilmustir.”

Liu ve digerleri yaptig1 bir caligmada, volatilite performansini tahmin
etmede getiri dagilimimin nasil etkili oldugunu iki GARCH modeli (GARCH-N ve
GARCH-SGED) kullanarak aragtirmislardir. Amprik sonuglar, GARCH-SGED
modelinin Cin hisse senedi piyasasinin volatilitesini tahmin etmede GARCH-N
modeline gore daha iyi bir model oldugunu kamtlamistir.®

Akgiin ve Sayyan yaptiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
asimetri etkisinin ve uzun hafiza 6zelliginin varligini, asimetrik kosullu degisen
varyans modellerini kullanarak arastirmaktadirlar. Caligmanin sonucunda, IMKB-
30’ da yer alan hisse senetlerinden on u¢ tanesinin asimetri etkisi ve iglerinden 4
tanesinin de uzun hafiza 6zelligi sergiledigi tespit edilmistir. Calisma bu 6zellikleri
dikkate alan APARCH ve FIAPARCH modellerinin 6ngdrii basarisini arttirdigini ve

* G.S. Bhabrave Digerleri, “Volatility Predicting During Prolonged Crisis: Evidence From
Korean Index Option”, Pacific-Basin Finance Journal 9, 2001, s. 147.

> D. Alberg, H. Shalit ve R. Yosef, “Estimating Stock Market Volatility Using
Asymmetric GARCH Models”, Applied Financial Economics, 2008, 18, s.1201.

® G.Leeves, “Asymmetric Volatility Of Stock Returns During The Asian Crisis: Evidence
From Indonesia”, I nter national Review Of Economics And Finance 16, 2007, s. 284.

7J. Shin, “Stock Returns And Volatility In Emerging Stock Markets”, Inter national Jour nal
Of Economic Business, Vol. 4, No. 1, 2005, s.35-42.

8C. Liuve Digerleri, “Forecasting China Stock Markets Volatility via GARCH Models
Under Skewed-GED Distribution”, Jour nal of M oney, I nvestment and Banking, Issue 7,
2009, s.1-15.
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gelismis piyasalarda oldugu gibi bazi yiikselen piyasalarda da, hisse senedi
getirilerinin asimetri ve uzun hafiza 6zelligi tastyabilecegini gostermektedir.®

Baklaci ve Kasman, yaptiklar1 calismada, 1998-2005 ddénemi glnlik
verilerini kullanarak Tiirk hisse senedi piyasasinda islem goren 25 hisse senedi i¢in
islem hacmi ve getiri volatilitesi iliskisini incelemislerdir. islem hacminin Tiirk hisse
senedi piyasasinda hisselerin getiri ve volatilite silireclerini anlamli bir sekilde
etkiledigi goriilmiistiir. Ote yandan, sonuglar, islem hacminin birgok hisse senedinin
volatilite siirekliliginin azalmasinda Onemli bir etkisi olmadigim da ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Tiirk hisse senedi piyasasinda “Karisik Dagilimlar
Hipotezi”nin gegerli olmadigina isaret etmektedir. '

Duran ve Sahin, IMKB Smai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji endeksleri
arasindaki volatilite etkilesimini Temmuz 2000-Nisan 2004 donemi gunlik
verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismada endeksler arasindaki volatilite
gecisliligi EGARCH modeliyle elde edilen sartli varyanslarin VaR modeliyle
kullanilmastyla test edilmistir. Calismada IMKB Snai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji
endeksleri arasinda anlamli bir volatilite etkilesimi oldugu sonucuna ulasilmugtir. ™

Mazibas, yaptig1 ¢calismada volatiliteyi modellemek i¢in 15 adet simetrik ve
asimetrik GARCH modeli kullanarak IMKB Bilesik, Mali, Hizmet ve Sinai
endekslerine ait 1997-2004 donemi i¢in giinliik, haftalik ve aylik volatilite
verilerinde, finansal verilerde sikga rastlanan volatilite kiimelenmesi, asimetrik fiyat
hareketleri, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk o&zelliklerini arastirmustir. Calisma
sonucuna gore, giinliikk, haftalik ve aylik verilerde asimetri ve kaldirag etkilerinin
mevcut oldugu sonucuna ulagilmigtir. Haftalik ve aylik bazda yapilan 6ngoriilerin
giinliik éngbriilere gore daha isabetli sonuglar verdigini tespit etmistir.

Bildirici ve digerleri tarafindan yapilan bir c¢aligmada, 1988-2006
doneminde IMKB’nin giinliik kapanis degerlerinden hareketle giinlik getiri
degiskenligi hesaplanmis ve ARCH/GARCH ailesi modelleri (EGARCH, TARCH,
GJRTARCH, SAARCH, PGARCH, NARCH/NGARCH, APGARCH, NPGARCH)
kullanilarak modellenmistir. Calismada incelenen dénemde IMKB’ min giinliik getiri
degiskenliginin ARCH/GARCH ailesi modelleri ile modellemenin uygun oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ozellikle kriz ortaminda ve giivenin azaldigi donemlerde,
%etiri degiskenliginin artmasinin yatirimlarin riskini arttirdigi sonucuna ulasilmstir.

Atakan, tarafindan yapilan ve 1987-2008 donemi IMKB Bilesik 100
endeksinin giinliik kapanis degerlerini kapsayan calismada kriz zamanlarinda ve

°I. Akgiin - H. Sayyan, “IMKB-30 Hisse Senedi Getirilerinde Volatilitenin Kisa ve Uzun
Hafizali Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Ongoriisii, iktisat, isletme ve
Finans, Vol. 22, Issue 250, 2007, s.127-141.
1o Ege Akademik Bakis, Cilt. 6, Say1. 2, Temmuz 2006, s.115.
'S Duran - A. Sahin, “IMKB Hizmetler, Mali, Smai ve Teknoloji Endeksleri Arasindaki
Iliskinin Belirlenmesi”, Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi, 1, 2006, 5.57-70.
12 Mazibas, a.g.m., 5.1-29.
¥ M. Bildirici ve digerleri, “IMKB’de Getiri Degiskenliginin Hesaplanmasinda
ARCH/GARCH Ailesi Modellerinin Kullanilmasi1”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik
Kongresi, Inonii Universitesi, 24-25 Mayis 2007, s. 1.
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belirsizlik dénemlerinde IMKB Bilesik 100 endeksi getirisindeki degiskenligin
arttigt ve sozkonusu donemlerde volatilite kiimelenmelerinin gozlemlendigi
sonucuna ulasilmistir. Arastirmada IMKB Bilesik 100 endeksi volatilitesinin ARCH
etkisi tagidig1 ve degiskenligi tahmin etmede en uygun modelin GARCH (1,1)
oldugu sonucuna ulasilmistir. "

3. ARCH/GARCH Analizi ve Veriler

Yasanan ekonomik krizin hisse senedi piyasasindaki volatilite iizerindeki
etkisini tam olarak olgebilmek igin kriz kaynakli volatilite ile piyasanin olagan
volatilitesini ayurt etmek gereklidir. Holmes bu ayrimi yapmak icin acgiklayict
degisken kullanmistir. 1

Holmes’un c¢alismasinda oldugu gibi yasanan krizin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkisini 6l¢mek ve volatilite degisimlerini tam olarak belirleyebilmek i¢in
piyasada var olan volatilitenin etkisini elimine etmek gerekmektedir. Bu nedenle
kriz donemlerinde degisen volatiliteyi 6lgmek icin dolarin giivenilir olmasi ve
giinliik veriye ulasilabilir olmasi nedeniyle c¢alismamizda ara¢ degisken olarak
Amerikan Dolarn efektif giinliik satis kuru tercih edilmistir.

IMKB, = ay + o,ABDDolar; + u; u; * N(0,62) Egq.(la)

Eq.(1la)’ da IMKB; endeksinin t zamanindaki kapanis fiyatim, AEDDolar,
ise kullanilan agiklayict degiskenin t zamanindaki degerini gostemektedir.
Up aciklanamayan etkileri temsil eden hata terimidir. Bu denklemden hareketle
GARCH(p,q) denklemini asagidaki sekilde olusturmak miimkiindiir;

of = @y + ayui_y + Frofy Eq.(1b)

Hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarini temel alarak “piyasa performansi”
hakkinda genel bir bilgi verdigi ve dlgiilebilir oldugu i¢in yapilan caligmalarda
bagimli degisken olarak tercih edilmektedir.’® IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin performansint genel ve ana sektdrler itibari ile 6lgmeye ¢alisan
endekslerin giinliik getiri degerleri, yaptigimiz c¢alismanin temel veri yapisini
olusturmaktadir.

4 Atakan, a.g.m., s. 48.
15 p.. Holmes, “Spot Price Volatility, Information and Futures Trading: Evidence From a
Thinly Traded Market”, Applied Economic L etters, VVol.3, 1996, s.64.

1 H. Aktas - M. Kozoglu, “Haftanin Giinleri Etkisini istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
GARCH Modeli ile Test Edilmesi” Finansal Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt. 44,
Say1. 514, 2007, s.39.
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Bu calismada krizin IMKB iizerindeki etkilerinin kapsamli bir sekilde
olciilmesi icin ii¢ farkli IMKB endeksi kullanilmistir. 05.02.2004 ve 26.02.2010
tarihleri arasindaki donemi kapsayan ¢aligmada, temel olarak IMKB Ulusal-100,
IMKB Ulusal-30, ve IMKB Ulusal-Tiim endekslerine ait seans bazinda giinliik
getiriler incelenmistir'’. Agciklayici degisken olarak kullanilabilecek segenckler
arasindan alternatif bir piyasa olmasindan ve giivenilir giinliik veriye ulagma imkani
nedeniyle Amerikan Dolar1 efektif giinliik satis kuru tercih edilmistir®®. Kullanilan
giinliik kapanig fiyat verisi dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir. Toplam veri
seti her bir endeks igin 1516 adet veriden olusmaktadir. Volatilitedeki degisimi
yakalayabilmek i¢in veri seti alt gruplara boliinerek analizde kullanilmistir. I.
Ddnem 05.02.2004/26.02.2010, Il. Dénem 05.02.2004/31.01.2007 ve 1ll. Dénem
01.02.2007/26.02.2010 olmak {iizere toplamda 3 doneme ait veriler incelenmistir.
Buradaki amag¢ dénemler arasindaki volatilite degisimlerini yakalamaktir. {1k hareket
noktasi olarak krizin III.Dénem verileri iizerinde etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir.
Veriler oncelikle birinci farklar1 ve dogal logaritmalari alinarak normallestirilmistir.
Daha sonra analizde dogal logaritmasi alinan getiri serileri kullanilmigtir. Boylece
kriz 6ncesi donemde ve kriz doneminde IMKB’de mevcut risk agisindan meydana
gelen degisimler ekonometrik yontemler ile analiz edilmeye ¢alisiimistir.

ARCH/GARCH modellerinin  kullanilabilmesi ve tutarli sonuglar
verebilmesi i¢in kullanilan serilere ait istatistiki ozelliklerinin  bilinmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla oncelikle tanimlayici testlerin yapilmas: gereklidir.
Kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.1°de verilmistir. Tim
endekslerde her bir dénem igin ortalama getiriler pozitiftir ancak IMKB Ulusal 30
endeksi III. Donemde aritmetik ortalama getirilerinin negatif ¢ikmasi bozulmanin bir
delili olarak gosterilebilir. Her ii¢ endeks icin standart sapma degerlerinin 2007-
2010 doneminde bir o6nceki dbéneme gbére %27-30 civarinda arttigi dikkati
cekmektedir. Jarque-Bera normallik testi sonuglarina goére tiim serilerde
normallikten eksi yonde sapmalar ve leptokurtik dagilim 6zellikleri goriilmektedir.
2004-2007 doneminde diisiise gecen basiklik degerlerinin 2007-2010 déneminde
yeniden artisa ge¢cmesi dikkat ¢ekicidir. Zira bu degerin yiikselmesi piyasadaki risk
artisinin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir. Ayrica ARCH LM testi sonuglarina
gore tiim serilerde yiiksek giivenilirlik oranlar1 ile ARCH etkisi tespit edilmistir.™

7 Kullamilan endekslere ait giinliik kapanis verileri IMKB’nin resmi sitesi olan
www.imkb.gov.tr adresinden indirilmistir. Veriler daha sonra yazarlar tarafindan analize
uygun hale getirilmistir.

8 ABD Dolar efektif giinliik satis kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi
sitesi olan www.tcmb.gov.tr adresinden indirilmistir. Veriler daha sonra yazarlari tarafindan
analize uygun hale getirilmistir.

19 ARCH LM testi sonuglari tabloda verilmemistir.
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Tablo 3.1: Tamimlayic istatistikler

iMKB Ulusal Tiim iMKB Ulusal iMKB Ulusal
100 30

I.D6n | 11.D6 | 111.D6 | I.D6n | I1.D6 | 1I1.D6 | .Déne | 11.D6 | 111.D6

em nem nem em nem nem m nem nem

Ortala | 0.000 | 0.0012 | 0.0002 0.000 | 0.0011 | 0.0002 0.000 | 0.0011 | 0.0001

ma 734 09 38 706 80 10 676 34 93
Aritm
etik 0.001 | 0.0021 | 0.0004 | 0.001 | 0.0022 | 0.0002 | 0.001 | 0.0018 -
Ortala 348 53 87 352 06 14 064 79 0.0002
ma 18
M axi 0.116 | 0.0488 | 0.1165 | 0.121 | 0.0510 | 0.1212 | 0.127 | 0.0565 | 0.1272
mum 517 45 17 272 27 72 255 19 55
Minim - - - - - - - - -
um 0.089 | 0.0850 | 0.0891 | 0.090 | 0.0867 | 0.0901 | 0.097 | 0.0852 | 0.0973
134 78 34 137 08 37 398 55 98
Stand
art 0.017 | 0.0162 | 0.0207 | 0.019 | 0.0169 | 0.0217 | 0.020 | 0.0178 | 0.0234
Sapma 08 89 88 529 56 40 902 97 58
Carp1 - - - - - 0.0070 - - 0.1192
khik 0.192 | 0.4430 | 0.0410 | 0.138 | 0.3860 16 0.011 | 0.2523 71
208 28 63 751 00 656 41
Basikh | 5870 | 4.2057 | 6.0805 | 5.669 | 4.0429 | 5.8574 | 5.578 | 3.7710 | 5.7246
k 354 02 08 804 26 58 010 24 92
Jarqu
eBera | 529.7 | 69.776 | 303.48 | 455.1 | 52.474 | 260.94 | 19.84 | 26.466 | 239.07
605 31 50 072 65 82 85 15 55
Olasili 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.000 | 0.0000 | 0.0000
k 00 0 0 00 0 0 00 0 0
Gozle
m 1516 748 767 1516 748 767 1516 48 767
Sayisi

Genel olarak sermaye piyasalarma ait veriler kullanilarak olusturulan
seriler iglerinde barindirdiklari trend etkisinden dolayr duragan degildirler. Bu
calismada kullanilan verilerde de bu 6zellik tespit edilmis, birincil farklari
alindiginda duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Ayrica yapilan otokorelasyon
testleri sonucunda hata terimleri arasinda otokorelasyon iliskisi tespit edilmistir.
Bu nedenle modele aciklayici degisken olarak, Mazibag’daki gibi, otoregresif ve
hareketli ortalama terimleri ilave edilmistir®®. Bu sayede sorunun ortadan kalktig:
goriilmiistiir. Yapilan on analizler sonrasinda ilgili serilerin analizinde GARCH
modellerinin kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

GARCH(p.q) modelinin ¢esitli varyasyonlari denenmis, en tutarlt
sonuglarim  GARCH(1,1) modeli olduguna karar verildiginden IMKB
endekslerine ait  volatilitenin  modellenmesinde GARCH(1,1) modeli
kullanilmistir. Bu modelden elde edilen sonuglar Tablo 3.2, Tablo 3.3 ve Tablo
3.4 de verilmistir®. Her ii¢ tablonun da 2. ve 3. satirinda sirasiyla ilgili endeks

2 Mazibas, a.g.m., s.14.
2 Modelde tiim dénem i¢in kukla degisken kullanilmustir.
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icin kriz Oncesi ve kriz donemi model c¢iktilarina yer verilmistir. Varyans
denkleminde kriz etkileri g6z Oniinde bulundurularak kukla degisken
kullanmilmustir, Duwmmy, , kukla degisken kriz 6ncesi donem i¢in 0 ve kriz donemi
igin 1 degerlerinden olugmaktadir. Tahmin edilen katsayilar incelendiginde @y
degerinin kriz 6ncesi déneme gore kriz doneminde IMKB Ulusal-Ttim icin %16,
IMKB Ulusal-100 icin %18 ve IMKB Ulusal-30 igin %26 oraninda arttigi
gortlmektedir. Her U¢ endekse ait &; katsayisinda gdzlenen bu artislar 2007-
2010 déneminde IMKB de volatilitenin 2004-2007 dénemine gore kayda deger
sekilde arttigini gdstermektedir. GARCH modellerinde volatalilitenin bir diger

olctisti de var(u,) = I—E[:—D—E’l formiilii ile hesaplanan u;’nin kosulsuz varyans
degeridir. Bu esitlikte @y + ﬁl =1 6n kosuldur. Aksi takdirde duraganlik
saglanamaz. Bu esitlikte 0 degerine yaklasildikca yasanan bir sokun direnci
azalmakta 1’e yaklastikga sokun direnci artmaktadir.?? Bu calismada tahmin
edilen parametre degerlerine gore her ii¢ endeks i¢in de gerekli 6n kosul
saglanmaktadir.

Tablo 3.2: GARCH(1,1) Modeli Sonuglari

IMKB Ulusal Tiim

Donem f-’r: =g + "11”5—1 + .Ej.ﬂr:—j. + vy Dummy,
0 B, 71| var(u) |8, + §, <1
|. D6nem 0.000016 0.101542 | 0.840199 | 0.00000073 0.000288 0.941741
8 4
(0.0001) (0.0000)
(0.0056)* * * (0.0915)**
I11.D6nem 0.000019 0.093766 | 0.829692 0.000253 0.923458
4
(0.0106) (0.0000)
(0.0490)* | * *
I11.D6ne 0.000020 0.109110 | 0.843724 0.000436 0.952834
m 6
(0.0021) (0.0000)
(0.0202)* | * *

Not: Parantez iginde p olasilik degerleri, *0.05 giiven araliginda anlaml,**0.10 giiven araliginda
anlamhdir.

22 Chris Brooks, Introductory Econometricsfor Finance, Cambridge University Press,
6th Ed. 2005, s.455.

581




Yrd. Dog. Dr. Giilcan CAGIL* Dr. Mustafa OKUR

Tablo 3.3: GARCH(1,1) Modeli Sonuclari

IMKB Ulusal 100

Donem af = ay + ayui_y + B1ofy + vy Dummy,

o~ o~

o, oy El 7 var(u,) | &, + ﬁl =1

I.Donem | 0.0000165 | 0.096284 | 0.847719 | 0.000000777 | 0.000294 | 0.944003
(0.0072)* | (0.0001)* | (0.0000)* | (0.0850)**

I1.Dénem | 0.0000202 | 0.087160 | 0.839245 0.000274 | 0.926405
(0.0506)** | (0.0122)* | (0.0000)*

[11.D6nem | 0.0000211 | 0.103637 | 0.852247 0.000512 | 0.955884
(0.0258)* | (0.0026)* | (0.0000)*

Not: Parantez iginde p olasilik degerleri, *0.05 giiven aralifinda anlaml,**0.10 giiven araliginda
anlamlidir.

Tablo 3.4: GARCH(1,1) Modeli Sonuclari

iMKB Ulusal 30
Donem of = @y + ayui_y + fyofy + vy Dummy,
dy oy El 7 var(u,) | & + El =1

[.Dénem | 0.0000216 | 0.072168 | 0.857039 | 0.0000215 | 0.000305 | 0.929207
(0.0490)* | (0.0125)* | (0.0000)* | (0.4385)

[1.D6nem | 0.0000224 | 0.074229 | 0.852201 0.000304 | 0.926239
(0.0474)** | (0.0119)* | (0.0000)*

[11.DGnem | 0.0000205 | 0.094112 | 0.869039 0.000556 | 0.963151
(0.0349)* | (0.0025)* | (0.0000)*

Not: Parantez iginde p olasilik degerleri, *0.05 giiven araliginda anlaml,**0.10 giiven araliginda
anlamlidir.

Donemler icin var{u,.) degerleri incelendiginde 2007-2010 déneminde
2004-2007 donemine gore dnemli bir artis gdzlenmektedir. Her ii¢ endeks iginde
elde edilen sonuglar ayni yondedir. Bu sonuglar da IMKB’de volatilitenin 2007-
2010 déneminde onceki doneme oranla ciddi bir sekilde arttigini gostermektedir.
Ayrica donem bazinda & + El <1 degerleri incelendiginde 2007-2010
doneminde Onemli oranda artiy gozlenmektedir. Bu 2007-2010 ddéneminde
yasanan volatilite soklarinin direncinde 6nemli oranda artiy gdzlenmektedir.
Yani bu donemde piyasada yasanan bir volatilite sokunun etkisi daha uzun sure
hissedilecek, piyasalarin normale donmesi onceki duragan doneme nazaran daha
¢ok zaman alacaktir.
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4. Sonug

Bu calismada kiiresel krizin IMKB iizerindeki etkilerini inceleyebilmek
icin  2004-2010 araliginda donemler arasindaki volatilite —degisimini
yakalayabilmek igin veri seti toplam ii¢ déneme boliinmiistiir. Calismada IMKB
Ulusal-100, IMKB Ulusal-30, IMKB Ulusal-Tiim endekslerine ait seans bazinda
giinliik getiriler incelenmistir. Agciklayict degisken olarak kullanilabilecek
secenekler arasindan alternatif bir piyasa olmasindan ve giivenilir giinliik veriye
ulagsma imkani nedeniyle Amerikan Dolart efektif giinlik satis kuru tercih
edilmigtir.

Caligmada ele alinan donemlerde hisse senedi piyasasindaki volatiliteyi
modellemek ve giinimiizde yasadigimiz krizin etkisini gérmek icin ARMA
modelleri ile GARCH modelleri kullanilmigtir.

Caligmada 2007-2010 doneminde yasanan volatilite soklarinin 2004-
2007 donemine gore dnemli oranda artig gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Her ii¢
endeks i¢inde ayni yonde sonuglara ulagilmistir. Bu donemde piyasada yasanan
bir volatilite sokunun etkisinin daha uzun siire hissedilecek olmasi ve piyasalarin
normale donmesinin 6nceki duragan doneme nazaran daha ¢ok zaman almasi
beklenmektedir.
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