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GIRIS
Insanligin gelisiminden bu yana ihtiyaglar dogrultusunda aligveris ve ticaret her
zaman s0z konusu olmustur. Karsilikli gerceklesen bu iliskiler her zaman bir ¢ikar
amaci ile ve bir deger lizerinden yiiriitiilmiistiir. Ekonominin temeli de hayatin

devamliligi i¢in gerekli olan bu iligskilere dayanmaktadir.

Ekonomi diinyast iginde finansal yatinmcilar bas aktorlerdir. Finansal
yatirnmcilar, ortaya koyduklar1 sermayeleri farkli yollarla isleterek getiri elde etme
amagli bir yontemle ekonomik yapinin igleyisini saglamaktadirlar. Yatirimcilarin
sermayeleri onlarin varliklart oldugu igin sahiplik duygusu ile her zaman bu

varliklarin1 veya varliklarin degerini artirmak istemektedirler.

Yatirim yapma séz konusu oldugunda yatirimcilar her ne kadar sermayelerinin
artmasini isteseler de bu sermayelerinin bir boliimiinii kaybetme riski ile de karsi
karsiya kalabilmektedirler. Bu nedenle yatirimlarin temel amacina ulagabilmesi i¢in

etkin bir risk yonetimi gerceklestirilmek zorundadir.

Yatirimcilarin etkin bir risk yonetimi yapabilmeleri yatirimlarina s6z konusu
olan varliklar1 ve bu varliklarin gelecekteki durumunu, elde edebilecekleri kazang ya
da kayiplari 1yi analiz etmelerine baglidir. Varliklarin analizi sayesinde performans
Olctimii yapilabilmekte ve ulasilan sonuglarla gelecegin belirsizligi bir nebze de olsa
azaltilabilmektedir. Performansin iyi bir sekilde incelenmesi yatirnrmin ne kadar

basarili oldugunu gostermesi agisindan son derece onemlidir.

Bu ¢aligmanin birinci bdliimiinde risk ve risk yonetimi hakkinda temel tanimlar,

bilgiler ve yorumlamalarin nasil yapilacagi konusunda aciklamalar yapilmistir.

-



Ikinci bdliimde calismamizin temelini olusturan volatilite kavrami incelenmistir.
Bu kapsamda volatilite kavrami finansal varliklar, risk-getiri bileseni ile

iliskilendirilmis, ayrica konu ile ilgili literatiir bilgilerine yer verilmistir.

Uciincii boliimde risk-getiri dl¢iimii temelli istatistiksel ve ekonometrik bilgiler
yer almistir. Risk ve getirinin 6l¢limii sirasinda kullanilan istatistiksel formiiller ile
calismanin temelini olusturan finansal zaman serilerinin ekonometrik agidan
incelenmesi icin gerekli olan ekonometrik metodoloji matematiksel bir forma
dayandirilarak agiklanmistir. Ayrica hesaplamalarin nasil yorumlanmasi gerektigi

konusuna da deginilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde bir onceki boliimde verilen ekonometrik ve
istatistiksel taban cercevesinde finansal zaman serilerinin tasidigi 6zelliklere gore
gelecekteki volatilitelerinin modellenmesi, tahmin edilmesi ve yapilan tahminlerin
performansinin 6l¢iilebilmesi i¢in izlenebilecek alternatif yollar anlatilmistir. Bu
konuda volatilite modellerinden ARCH Modeli, GARCH Modeli, EGARCH Modeli,

APGARCH Modeli, GIR-GARCH Modeli ve TGARCH Modeli agiklanmustir.

Calismanin son boliimiinde ilk dért boliimde anlatilan teorik bilgiler IMKB
Ulusal Fiyat Endeksleri iizerine uygulanmistir. IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 50
ve IMKB Ulusal 30 fiyat endekslerine ait olan 04/01/2007-31/12/2009 ddnemi
giinliik getiri degerleri kullanilarak olusturulan serilerin volatiliteleri i¢in en uygun
modelin belirlenmesi ve bu modellerin performanslarinin Slgiilmesi islemleri
gerceklestirilmistir.  Uygulama asamasinda Eviews 6 paket programindan

faydalanilmistir.




BOLUM 1
RISK VE RiSK YONETIMIi

1.1 Risk Tanim

Teknolojinin gelismesi ve dzellikle iletisim teknolojisinin ilerlemesiyle birlikte
hiz kazanan kiiresellesme siireci, sistematik birimler arasindaki etkilesimi artirmis,
bu ise riskin, bilesenleri zor belirlenebilen ve zor yonetilen, ciddi sonuglar1 olan bir
kavram haline gelmesini beraberinde getirmistir. Risk ile ilgili her ne kadar tam
olarak dogru ve her yerde gegerli olabilecek bir tanim vermek miimkiin olmasa da
risk, genel anlamda beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligt olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte riske iligkin bazi farkli tanimlar asagidaki gibi

verilebilir:

Risk, hedeflerin gergeklestirilmesinde sorun yaratan olay ve olgularin heniiz

tehdide doniismemis ve yonetilebilir halidir. !

Risk, tam olarak bilinemeyen, zaman icerisinde degisebilen, yoOnetilebilen ve

olumsuz sonuglari olma olasilig1 olan bir kavramdir.

Finansal acidan risk ise bir getirinin gelecegin alternatif durumlarina baglh
olmasi ve bu durumlarin farkli getiriyle sonuglanabilmesidir. O halde risk, beklenen
deger ile gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde
aciklanabilir. Buna gore risk ve belirsizlik farkli kavramlardir. Istatistiksel veriler ve
hesaplamalarda risk soz konusu iken istatistiksel olmayan verilerde belirsizlik s6z
konusudur. Ornegin, bir hisse senedinin gelecekteki fiyat: o hisse senedinin gegmis

fiyatlarinin analizi sonucu tahmin ediliyor ise riskten s6z ediliyor demektir. Oysa

! Kiigiiksahin, A., Safak, I. C., Dedeoglu, C., “Giivenlik Baglaminda Risk ve Risk Y&netimi”,
Giivenlik Stratejileri Dergisi, 2009, Y1l.5, S.10, s. 9

.



ayni hisse senedinin geg¢mis fiyatlar ile ilgili bilgiler yoksa ve gelecekteki fiyat
tahminleri bir takim varsayimlarla yapiliyorsa, bu durumda belirsizlikten soz

edilebilir.

Risk = Gelecegin belirsizligi + Belirsizlikle kars1 karsiya kalma durumu

Ekonomide kaynaklarin en uygun yatirim alanlarina yonlendirilmesi ve yatirim
karar1 alinirken rasyonel bir sekilde davranilmasi gerekmektedir. Isletmeler bu
kararlarinda rasyonelligi saglamak amaciyla, yatirim projelerini
degerlendirmektedirler. Bir yatirim, isletmede yasam devri boyunca, yillar itibariyle
nakit giris ve ¢ikisina neden olmaktadir. Yillar itibariyle ger¢eklesen nakit akiglarinin
riske gore diizeltilmis olarak bugiinkii degerinin bilinmesi, isletmeye karar verme
noktasinda yardimci olacaktir. Gelecekteki nakit akisi kesin olarak bilinen projelerin
varligi, beklenen bir durum degildir. Genellikle biitiin yatirrm projelerinin
gelecekteki nakit akisi, risk ve belirsizlik tasidigindan, risk ve belirsizligin
tanimlanmasi ve Olgiilmesi, riskli projelerin degerlendirilmesi ve se¢imi i¢in dnem

arz etmektedir.?

Gelecegin belirsizligi ve riskli olmasi yatirim projelerinin degerlendirilmesinde,
risk unsurunu dikkate alan yontemlerin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Riskli
yatirim projelerinin degerlendirilmesinde temel ilke, projenin risk derecesinin belli
istatistiksel yontemler kullanilarak belirlenmesinden sonra,bu riski minimuma
indirecek bir faktoriin degerlendirmeye dahil edilmesidir.

Her konuda alinan kararlarin, uygulamaya konulduktan sonra elde edilen

sonuclarinin degerlendirilmesi ve bir geri-besleme mekanizmasinin saglanmasi karar

2 Bayrakdaroglu, A.- Ege, 1.; Yatinnm Projelerinin Degerlendirilmesinde Riski Dikkate Alan
Yaklasimlarin Uygulanabilirliginin Analizi:Kayseri ili Imalat Sanayinde Bir Uygulama; s.87




alma siirecinin basarisi i¢in zorunludur. Bir anlamda bir karar alma siireci olan
yatirrm siirecinin - sonunda da degerlendirme yapilip, bir geri-besleme
mekanizmasinin olusturulmasi da bu nedenle kaginilmaz olacaktir. Yatirim siirecinin
basarisi (veya sonuglarin degerlendirilmesi) yapilan yatirimin amaglara (6zellikle
yatirirmdan beklenen getiriye ) ulasip ulasmamasinin bir degerlendirilmesi olacaktir.

Yatirim siireci bes temel agamadan olugmaktadir:®

I. Yatirum_politikasinin_belirlenmesi: Yatirimcinin risk-getiri profiline gore

yatirim yapilacak sermaye ve menkul kiymet gruplari (tahvil, bono, hisse senedi, vb.)
belirlenir.

ii. Menkul kiymet analizinin_yapumasi: Temel ve teknik analiz yontemleri

kullanilarak yatirnrm i¢in belirlenen menkul kiymet gruplarinin gelecekteki
performanslari analiz edilir.

iii. Portfoy olusturulmasi: Analizi yapilan menkul kiymetlerden farkli

agirliklarda alinarak farkli performanslara sahip portfoyler olusturulur. Bu portfoyler
igerisinden yatirinmei istedigi risk-getiri bilesenine sahip olan portfoyii segerek
yatirrmini yapar. Portfoy segerken dikkat edilmesi gereken temel nokta birim risk
basina maksimum getiriyi ya da birim getiri bagina minimum riski iistlenebilmektir.

iv.  Portfoyiin_degistirilmesi_(yenilenmesi): Yukarida anlatilan ii¢ asama belirli

araliklarla tekrarlanarak portfoyler revize edilir. Piyasadaki, ekonomideki ve menkul
kiymet ihraggilarmin (sirketlerin, kurumlarin, devletlerin) finansal yapisindaki
degisikliklere gore menkul kiymetlerin sahip oldugu risk-getiri diizeyleri de

degiseceginden yatirimlarda etkinlik ancak bu yolla saglanabilmektedir.

3 Karacabey, A.A.-Gokgoz, F.; Emeklilik Fonlarinin Portfoy Analizi; s. 38-39
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V. Portfoy performansinin__degerlendirilmesi: Yatirirm yapilan portfoyilin

yatirimin temel amaglarina uygun olup olmadigi, istenilen risk-getiri seviyesinde
bulunulup bulunulmadigi dénemsel olarak portfoy performansinin 6lgiilmesi ile

kontrol edilebilmektedir.

Yatirim  siirecinin  temel hedefi yatinm yapmaktaki amaglara ulagmak
oldugundan bu amaglarin agikca ifade edilmesi degerlendirme siirecinin kritik
adimidir. Yatirnrm amaglar1 temelde yatirimciin risk-getiri algisina dayanmaktadir.
Riski beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki fark olarak tanimladigimizda

yatirimin, riskin ve performansin 6nemi anlasilmaktadir.

1.2 Risk Cesitleri

Yatirimcilar iki c¢esit riskle karsi karsiyadirlar ve bu risklerin azaltilmasi
kapsaminda ¢alismalarini yiirlitmektedirler. Riskin kaynaklar1 ve kaynaklarin hangi
cesit risk kategorisinde yer aldigt OCC Bank tarafindan asagidaki sekilde

tablolastirimistir:*

* Sevil, Giiven, Finansal Risk Yénetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, s.7




Risk Kaynaklar: Risk Kategorisi
Fiyat Piyasa

Faiz orani Piyasa

Doéviz kuru Piyasa

Kredi Kredi

Likidite Faaliyet

Islem Faaliyet
Stratejik Faaliyet

Uyum Faaliyet

Isim Faaliyet

Tablo 1: Risk Kaynaklari

Sozi edilen risk ¢esitleri asagidaki gibi siralanabilir:

1.2.1 Sistematik Risk

Sistematik risk, tim yatirnmlarin getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanir.
Diger bir ifadeyle kaginilamayan riski ifade eder. Aym simiftaki biitiin menkul
kiymetlerin getirileri birbirinden etkilendigi i¢in sistematik risk ¢esitlendirme yolu ile

azaltilamayan bir risktir. Sistematik riskin kaynaklar:

1) Piyasa riski: Piyasadaki spekiilatif ve psikolojik faktorlerden kaynaklanan
risktir. Piyasadaki degisikliklerin varliklar {izerinde yapacagi etkinin analiz
edilmesiyle piyasa riski kontrol altina alinabilir.

i) Politik risk: Kaynag: hiikiimetlerin, devletlerin siyasi ve ekonomik yapilari,
ekonomik krizler, siyasi buhranlar vb. faktorler olan risktir.

lii)Enflasyon riski: Enflasyonun dogurdugu belirsizlik sonucu 6zellikle

enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde olusan risktir.




iV) Faiz orani riski: Piyasa faiz oranlarmin degismesiyle birlikte faiz gelirlerinde

olusabilecek kayiplar1 ifade eden risktir.
v) Kur_riski: Ozellikle yabanci yatirimlarda iilkeler (ulusal para birimleri)

arasindaki kur farkindan olusabilecek risktir.

1.2.2 Sistematik Olmayan Risk
Menkul kiymetin kendisinden kaynaklanan ve bu nedenle cesitlendirme ile

portfoylerde azaltilabilen bir risktir. Sistematik olmayan riskin kaynaklari:

i) Einansal risk: Zaman igerisinde ¢evrede gerceklesen degisimlerin portfoyde
meydana getirdigi olas1 degisikliklerin 6l¢iisiidiir.

(1) Pivasa__riski: Isletmenin finansal yapisindan dolayr piyasa

fiyatlarindaki oynamalardan etkilenmesi ve yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe olasihigimi iceren risktir. Piyasa riski iki temel formda
olabilir: Tam risk (toplam getirinin volatilitesine odaklanir), goreli
risk (endeksten sapma ile riski lger)® Piyasa riski kendi igerisinde
farkli basliklar altinda incelenebilmektedir:

(a) Doviz kuru riski

(b) Faiz riski

(c) Hisse senedi fiyati riski

(2) Kredi riski: Taraflardan birinin sozlesme ile ilgili yiikiimliliiklerini

yerine getirememesinden kaynaklanan ve bunun sonucunda diger

tarafin finansal agidan bir kayba ugradig: risktir.

> Sevil, Giiven, Finansal Risk Yénetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, s.9




(3) Likidite riski:

(a) Varlik likiditesi riski: Yapilan islemin gegerli olan piyasa fiyati

iizerinden ger¢eklesememesi ile olusan risktir.

(b) Nakit akimi riski: Varliklarin erken likiditasyonu sirasinda 6deme

yiikiimliiliklerini yerine getirmede olusabilecek yetersizligi
gosteren risktir.

(4) Eaaliyet riski: Bir kurumun veya isletmenin faaliyetlerinden

kaynaklanan ve bu faaliyetleri sirasinda amaglarina ulasamamasi ile
olusan risk ¢esididir. Temelde faaliyet (performans) riskini ortaya
cikaran nedenleri; “hiikiimet politikalarindaki degisiklikler, savas,
ekonomik durgunluk gibi cevresel faktorler, rekabet ve talep
dalgalanmalar1 gibi pazar faktorleri, kritik alanlardaki yetkinliklerin
azhig1 gibi i¢ faktorler ile taraflarin karsilastiklar1 sansizliklar”
seklinde siralamak miimkiindiir. ®

(5) Yasal risk: Yapilan islemlerin kanuni uygunluklarina gore olusan
risktir. Genellikle islemlerde kayba ugrayan tarafin yasal yollarla

kaybini ortadan kaldirmak istemesi ile yasal risk ortaya ¢ikmaktadir.

i) Endiistri_riski: Isletmenin icinde bulundugu endiistri ve buna bagli olarak

isletmenin o endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir.

iii) Yonetim riski: Isletme yoneticilerinin hatalarmni ortaya koyan risktir. Isletme

yOnetiminin yapacagi hatalar isletmeyi direkt etkileyeceginden yatirirmcinin

isletmenin verimliligi hakkinda bilgi edinirken yararlanacagi dnemli bir kriter bu

hatalar olacaktir.

6 Cakinberk, Arzu, “Stratejik Ittifaklarda Risk Faktorleri ve Risk Yonetimi”, Firat Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi, 2010, C.20, S.1, 5.358
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1.3 Risk Yonetimi ve Risk Yonetiminde Bilgi

Risk yonetiminin baglangicit milattan dnce 1800’1l yillara kadar dayanmaktadir.
Tarihi kaynaklara bakildiginda bugiinkii opsiyon soézlesmelerinin temeli bugday
ticaretinde kullanilan ve Tlreticiyi ya da aliciyr iklimsel olumsuzluklardan dogan
risklere karsi koruyan sozlesmelere dayanmakta, bu ise risk yOnetimi ile riskten

korunmanin ilkel bir versiyonu olarak degerlendirilmektedir.”

Risk yoOnetiminin gereklili§ini ortaya g¢ikaran ge¢misteki trendleri asagidaki

basliklar halinde toplamak miimkiindiir:®

Merkez bankalarinin para politikalari tizerindeki baskilarinin azalmasi
* Diinya iizerindeki mal ve sermaye akisinda daha az baski

* Yeni ekonomik blok ve giiglerin 6nemi(Asya Kaplanlari)

* Yeni politik olusumlar (Dogu Avrupa Ulkeleri)

» Daha volatil finans piyasalari

* Finansal ve ekonomik kaynaklar i¢in daha global rekabet

* Teknoloji kullaniminin hizla artmasi

* Yeni finansal iriinlerin artmasi ve risk yonetiminde devrim

= Risk ticaret bankalar1 yaratmak

* Finansal piyasalarin i¢ ice gegmesi

Risk yoOnetiminin icerigini riski tamimlamak, o6lgmek ve degerlendirmek
faaliyetleri olusturmaktadir. Risk yonetiminde yapilan calismalar incelenen konuya

gore iki temel gruba ayrilabilir: Finans, bankacilik, sigortacilik, istatistik ve dogal

" Unal, O. Serpil, Déviz Kuru Oynakhgmm Ongériilmesi ve Risk Yonetimi: Tiirkiye Ornegi, s.1
® Sevil, Giiven, Finansal Risk Yénetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, .16
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afetle miicadele gibi alanlarda yapilan ve matematiksel ¢oziimlemelere dayanan
caligmalar; toplumsal gelismeler 1s18inda, sosyo-kiiltirel ve psikolojik temelli

yaklagimlar1 igeren giivenlik calismalar1.’

Risk yonetimi bir siire¢ olarak ele alindiginda birbirini takip eden dort agamadan

bahsetmek miimkiindiir:*°

i. Risklerin tanimlanmast. Riskin kaynag: farkli faktorler olabileceginden riskin

tam ve dogru tanimlanmasi risk yonetimi i¢in olduk¢a 6nemli bir adimdir.

ii. Risklerin élciilmesi ve degerlendirilmesi: Riskin tanimlanmasiyla birlikte riski

olusturan tiim risk faktorlerinin derecelerinin belirlenmesi islemi risk 6l¢iimii olarak
tanimlanmaktadir. 1970’lerden itibaren ekonomi piyasalarinda yasanan gelismeler
nedeniyle yatirimcilar artan riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Riskin ol¢lilmesi ve
yatirnmlarda kaybetme olasiliginin tahmin edilmesiyle etkin bir risk yOnetimi

gerceklestirilebilir.

iii. Risklerin dnlenmesi ve kontrolii: Yapisi analiz edilen riskin dnlenmesi veya
kontrol altinda tutulmasi sayesinde yatirimlar degisen sartlara daha kolay uyum
saglayabilir ve daha iyi yonetilebilir hale getirilir.

iv. Risk yonetiminin performansinin degerlendirilmesi: Performans: yiiksek olan

iyt bir risk yoOnetimi ile uzun Omirli ve amaglarina ulasan yatirimlar

gergeklestirilebilir. Yani, yiiksek performansli bir risk yonetimi ile risk firsata

° Kiigiiksahin, A., Safak, I. C., Dedeoglu, C., “Giivenlik Baglaminda Risk ve Risk Yonetimi”,
Giivenlik Stratejileri Dergisi, 2009, Y1l.5, S.10, s. 3

10 Cakinberk, Arzu, “Stratejik ittifaklarda Risk Faktorleri ve Risk Yonetimi”, Firat Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 2010, C.20, S.1, 5.361




doniistiiriilebilir.

Bilgi geri doniistimii

k

o

Risklerin
tanimlanmasi

Risk yonetimi i¢in oynakligin modellenmesi ve bu modeller kullanilarak

gelecege iliskin tahminlerin minimum hata ile yapilmasi olduk¢a énemlidir. Ciinkdi,

Risklerin Risklerin Risklerin
dlgiilmesi ve dnlenmesi ve yinetiminin
deferlendirme kontrolii performansim
deferlendirme

Sekil 1:Risk Yo6netim Siireci

oynaklik genel haliyle yatirimin riskini gdsteren bir kavramdir.

Finansal risk yonetiminde risk Ol¢iimi ile ilgili temel gelismeler geg¢misten

giiniimiize yillar itibariyle asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Yil Risk yonetim araci

1938 Tahvil Siiresi

1952 Markowitz Gelir-Varyans Sistemi

1963 Sharpe Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
(CAPM)

1973 Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

1979 Binominal Opsiyon Modeli

1983 RAROC, Riske Uyarlanmis Sermaye Getirisi

1986 Biitgeleme siirecinde dis etkilere maruz kalmada
sinirlamalar

1988 Bankalar i¢in risk agirlikli degerlendirmeler

1992 Stres Testleri

1993 VAR

1994 RiskMetrics




1997 CreditMetrics, CreditRisk +
1998 Piyasa ve kredi risklerinin birlesmesi
2000 Girisimcilik boyutlu risk yontemi

Tablo 2: Analitik Risk Yonetim Araglarinin Gelisimi

Risk yoOnetimi g¢aligsmalar1 sermaye biit¢elemesi, hizmet pazarlamasi, sigorta,

hedging, ¢esitlendirme vb. araglar ile gergeklestirilmektedir. Risk yonetimi bir sistem

olarak ele alinirsa bu sistemin temel yapisi asagidaki gibi gosterilebilir: **

Risk faktorii
dinamikleri
' + ™
Nakit akist Arbitraj fiyatlama
diizenlemeleri modeli
. A
e v “\
Olasi taleplerin
fiyat ve risk profili
\ J

v

[ Dinamik islem kurallar1 ]1— Risk optimizasyonu

.‘

r

4—[ Hedef risk profili ]

Sekil 2:Risk Yonetim Sistemi

1.3.1 Asimetrik Bilgi

Riskin temelinde bilgi seviyesi bakimindan siirecin tamamina hakim olup

olmamak yatmaktadir. Ciinkii finansal risk ve bilgi arasinda; bilinen, bilinmeyen ve

bilinmesi imkansiz hallerden olusan bir denklem vardir. 12

" Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy

VaR Hesaplamalari, s.21

© Kiigiiksahin, A., Safak, I. C., Dedeoglu, C., “Giivenlik Baglaminda Risk ve Risk Y&netimi”,
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Gergek olan (gergeklesen) ile algilanan risk kavraminda, bir araya gelmektedir.
Insanlar sahip olduklar1 bilginin derecesine gore ger¢ek olani farkli sekillerde
algilamaktadirlar. Bu ise mevcut olan riskin farkli boyutlarda ele alinmasina sebep
olabilmektedir. Ag¢iklanan nedenden dolay1 bilgi dogru sekilde kisilere aktarilmali ve

bu sayede mevcut durum netlestirilip durumun dogru algilanmasi saglanmalidir.

Piyasaya bilgi akis1 ve volatilite (veya risk) arasindaki iligki finansal zaman

serileri arasinda varyansta nedenselligi agiklamak i¢in kullanilmaktadir.™

Isletmelerde yonetici ve hissedarlar olmak iizere iki taraftan bahsetmek
miimkiindiir. Bu taraflar bulunduklar1 pozisyonlar nedeniyle olaylar ve durumlar
hakkinda farkli diizeylerde bilgiye sahiptirler. Bu durum literatiirde “yonetim ve
hissedarlar arasinda bilgi asimetrisi” olarak ge¢mektedir. Bu tarz isletmelerden yola
cikarak yapilabilecek bir genelleme ile asimetrik bilgi “finansal piyasalarda yer alan
taraflarin her zaman yeterli ve dogru bilgiye sahip olmamasi” gseklinde

tanimlanabilir.
Piyasalarda olusan bilgi asimetrisinin temel nedenleri su sekilde siralanabilir:**

» Bazi piyasa katilimcilar bilgiye ulasmada ve bunu kullanmada yetersizdir.

» Bazi katilimcilar pozisyonlar1 geregi digerlerine gore daha fazla avantaja
sahiptirler.

= Bazi katilimcilar teknolojik araglar1 kullanmada daha iyi1 durumdadirlar.

Dogru ve tam bilgiye ulasmanin etkin bir risk yonetimi i¢in ne kadar gerekli

oldugunun anlasilmasi ile birlikte bilgi sistemleri olusturma cabalar1 hiz kazanmustir.

Y Korkmaz, T., Cevik, 1. E., “Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik
Volatilite Yayilma Etkisi”, Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2009, C.3, S.2, s. 88

' Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, 5.79




Bilgi sistemleri kurularak risk hakkinda merkezi bir bilgi havuzu olusturmak ve bu
sayede bilgi saglama maliyetini tiim taraflar i¢in esit diizeyde ve minimum seviyede

tutmak amaglanmaktadir.

1.3.2 Piyasa Etkinligi

Bilgi acisindan etkin bir piyasada mevcut fiyatlar ilgili varlik hakkinda
ulagilabilen tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu baglamda piyasaya yeni giren bir bilgi
dogrultusunda varlik fiyati hemen revize edilmektedir. Etkin bir piyasada kar
maksimizasyonu amaci giiden c¢ok sayida katilimcinin oldugu, bu katilimcilarin
herhangi bir yeni bilgiye ulastiklarinda varliklari ile ilgili gerekli yenileme ve
diizenlemeleri vakit kaybetmeden yaptiklari, piyasaya gelen bilgilerin ve

zamanlarinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.

Piyasa etkinligi zayif etkin form, yari-gii¢lii etkin form ve giigli etkin form
olmak tizere ii¢ bashkta incelenmektedir. Zayif etkin formda bir piyasada bir hisse
senedinin piyasa fiyati ge¢mis fiyatlar1 yansitmaktadir. Eger piyasa yar gii¢lii etkin
formda ise hi¢ kimse temel analize bagh olarak gergeklestirilen alim/satimlardan
daha fazla getiri elde edememektedir. Mevcut bilgiler, isletmelerin yayinlanan
bilango-gelir tablolari, ekonomi ve sektorle ilgili yayinlardan elde edilebilmektedir.
Eger bir piyasanin etkinligi giiclii ise varliklar ve kurumlar (isletmeler) hakkinda
yaymlanmamus bilgiler de varlik fiyatlarina yansimistir ve iceriden 6grenerek ilgili

varliklara yapilan yatirimlardan 6nemli miktarda getiri saglanamamaktadlr.l5

' Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, 5.82




BOLUM 2
FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE

2.1 Volatilite Tanim

Volatilite fiyat diizeylerindeki ani hareketler olarak tanimlanabilir.'® Yatirim
kararlarm1  ve sonuglarini  dogrudan etkiledigi igin volatilite, volatilitenin
modellenmesi ve tahmini yatirimei, aract kurulus, piyasa diizenleyici kurumlar vb.

piyasa katilimcilari i¢in oldukca dnemlidir.

Bir degiskenin belirli bir degere gore biiyiik degisimler gostermesi de volatilite
olarak tanimlanabilmektedir. Finansal varliklarin fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin

yonii, bliylikligii ve sikligi ise “volatil” terimi ile agiklanmaktadir.

Volatiliteye iliskin bir diger tanim da su sekilde verilebilmektedir: Menkul
kiymet fiyatlarinda donemsel olarak meydana gelen oynaklik hareketleri sermaye
piyasalarinda volatilite olarak tanimlanmaktadir. Bir baska tanim ise belirlenen
zaman boyunca bir finansal varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin 6lgiilmesi
seklinde verilebilmektedir. Degisikliklerin ~ Ol¢iilmesi  glinlik nispi  fiyat

degisikliklerinin yillik standart sapmalar1 bulunarak yapilmaktadir.

Kiiresellesme siireci ile piyasalarin birbiri ile entegrasyonu artmig ve bu
durumdan gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalardan daha fazla etkilenmeye
baslamistir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde artan volatilite yiiksek riski de
beraberinde getirmektedir. Yiiksek volatiliteye sahip finansal piyasalarda esnekligin
saglanmasi ve piyasalarin sorunsuz iglemesi i¢in 6zel diizenlemelere ihtiya¢ vardir.

Yiiksek volatilite yiiksek risk demek oldugundan 6zellikle finansal krizler sonrasinda

'® Bu ¢alismada volatilite terimi oynaklik kelimesi ile es anlamli olarak alinmistir.




yatirimcilar 6nemli kazang ve kayiplar elde etmektedirler. Bu nedenle volatilitenin
modellenmesi ve tahmin edilmesi olduk¢a Onemlidir. Finansal piyasalarda
volatilitenin artmasiyla beraber yatirnmcilar kararlarinda degisiklige gidebilirler.
Ayrica politikacilar da volatilitenin reel ekonomiye yayilarak ekonomik performansi

etkileyecegi diisiincesiyle karar alabilmektedirler.

Volatilite finansal varliklarin tasidigi  riskin = bir 6lgiiti  olarak da
tanimlanabilmektedir. Bu yoOniiyle oynaklik finansal c¢alismalarda kullanilan

modellerin vazgecilemeyen temel bir degiskeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ayrica etkin piyasa teorisyenleri tahmin edilenin iizerinde gerceklesen

volatiliteyi “asir1 volatilite” olarak tanimlamaktadirlar.

2.2 Volatiliteyi Etkileyen Faktorler

Gelismekte  olan  {ilkelerde  volatilite = makroekonomik  etkilerden
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple piyasalarda meydana gelen ekonomik dalgalanmalar
borsa getiri diizeyini ciddi sekilde etkilemektedir. Eger makroekonomik degisimler
piyasa hareketlerini etkilemiyorsa bdyle bir piyasada volatilitenin temel nedeni

spekiilatif alim satim hareketleri olabilmektedir.

Piyasa fiyatlari menkul kiymetin gercek degerine gore belirlenir. Volatilite
gruplar1 pes pese gelen bilgileri yansitan yiiksek sikliktaki verilerin kazanglar ile
olusmaktadir. Ticari kansikhik ve baskilar siklikla olusan volatiliteye,
makroekonomik ve kurumsal degisiklikler ise disiik siklikta volatiliteye sebep

olmaktadir.




Nelson 1996 yilinda piyasa volatilitesinin degisimini gosteren faktorleri

asagidaki gibi siralamugtir:*’

» Volatilitede olusan pozitif korelasyon

= [slem goren ve gdérmeyen giinlerin volatiliteye katkisi

» Kaldirag etkileri ( eger hisse senedi fiyat1 diiserse daha fazla kaldirag etkisine
ihtiya¢ duyulur ve kazanglarin volatilitesi artar)

= Resesyonlar ve finansal krizler volatiliteyi artirir

» Yiiksek nominal faiz oranlar yiiksek volatilite demektir

Yatirimcilar tek bir finansal varlik yerine birden fazla finansal varliga yatirim
yapmay1 yani yatirimlarinda portfoy olusturmayi tercih edebilmektedirler. Boyle bir
durumda portfoyiin getirisinin volatilitesini incelemek icin portfoyiin risk faktorleri
arasindaki varyans ve kovaryansla birlikte her bir varligin risk faktorlerine olan

duyarliligi da incelenmelidir.™®

Genellikle hisse senedi piyasalari temelli yapilan ¢aligmalar getiri-volatilite
analizi ile acilis ve kapanistaki yiiksek getiri-standart sapmanin nedenlerini
belirlemeye yoneliktir. Amihud ve Mendelson 1991 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile
acilistaki yiiksek volatiliteye gece boyunca biriken bilgi ile seans baslangicinda

uygulanan farkli agilis sistemlerinin sebep oldugunu vurgulamaktadirlar.

Y Kanalici Akay, H., Nargelecekenler, M., “Finansal Piyasa Volatilitesi ve Ekonomi”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 2006, C.61, S.4, 5.10

' Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, s.41




2.3 Finansal Yatirnm Araglari
2.3.1 Temel Finansal Araglar

Hisse senetleri, tahviller, ticari {iriinler, faiz oranlari, doviz kurlari, menkul

kiymetler borsasi, vb. araglar temel finansal araglar olarak siralanabilir.

= Hisse Senetleri: Halka acgik bir sirkette sahipligi temsil eden senetlerdir. Bu

senetler anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri anonim ortaklik sermaye payini temsil
eden, yasa ve sermaye piyasast kural ve sartlarina uygun olarak diizenlenmis,
kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir.

= Tahvil: Anonim sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmalarina olanak saglayan,
kanunla ihracina izin verilen, nominal degerleri esit ve ibareleri ayni olan, nama ve
hamiline yazili olarak ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir.

» Déviz Kuru:Yabanci iilke paralarinin fiyatina denmektedir. Ayrica doviz
kuru, iki ulusal para arasindaki degisim orani olarak da tanimlanabilir. Ulkemizde
doviz kurlart 1 birim yabanct paranin Tirk Lirasi karsiligi olarak ilan edilmektedir.
Doviz kuru, iki ulusal para biriminin birbiri cinsinden ifade edilen fiyatidir ve bu
fiyat da, diger fiyatlar gibi arz ve talebe gore degiskenlik gostermektedir.™

* Menkul Kiymetler Borsasi: Menkul kiymetlerin ticaretinin (alim-satim

islemlerinin) yapildig1 kurumsallagmis piyasalardir.

2.3.2 Tiirev Araclan

Piyasalar siirekli bir degisim ve gelisim igerisinde bulunmaktadirlar. Global
ekonomiler yatirimeilar i¢in bir¢ok yeni firsat dogursalar da piyasalar arasindaki

korelasyonun artmasi yatirimlarin risk diizeyini de yukar1 ¢ekmektedir. Yatirimeilar

' http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/mudahale2.htm (Erisim tarihi:13/01/2010)
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tilke riski, doviz kuru riski vb. farkli bir¢ok riske katlanmak zorunda kalmaktadirlar.
Iste iistlenilen bu riskin azaltilmasi ve bunun yam sira finansal piyasalarin
gelisiminin desteklenmesi sebebiyle yeni finansal araglar olusturulmakta ve bu
araglarin etkin kullanimi i¢in farkli teknikler gelistirilmektedir. Tiirev triinler de bu

yeni finansal araglardandir.

Tiirev {iirlinler isminden de anlasilacagi gibi bir seyden tiiretilen veya bir seye
bagli olan iirtinlerdir. Finans diinyasinin yatirimlarda bu iirlinleri tercih etmelerinin
nedeni tiirev piyasalarin temel olarak risk transferi veya risk azaltilmasi i¢in gerekli
zemini hazirlamasidir. Buradaki iiriinlerin piyasa beklentileri dogrultusunda gelecek
bir zaman i¢in fiyatlarinin belirlenmesi ve bu vade siireci igerisinde ilgili {iriine ait
teslimat veya devir islemleri s6z konusudur. Vadeli islem piyasalari, risk ve gelecek

beklentilerinin fiyatlara etkin bir sekilde yansimasini saglamaktadir.

Islem siirecinin gelisme sekli ve ilgili sdzlesmenin icerigine gore tiirev iiriinler

asagidaki dort temel tirtinden olugmaktadir:

» Forward Islemleri: ~ Anlasmanmin biitin maddelerinin taraflarin istegi

dogrultusunda belirlendigi, bir varligin bu giinden belirlenen bir fiyatla gelecek bir
tarihte teslim edilmesini 6ngoren islemlerdir.

= Futures Islemler: Varlign fiyati disinda diger tiim sartlarin standart oldugu,

belli bir borsa (takas odalari) lizerinden faaliyetlerin yiiriitiildiigii ve belirlenen fiyatla
ileri bir tarihte varligin teslimini 6ngoren islemlerdir.

» Opsiyon_islemler: Forward ve Futures islemlerindeki zorunlulugun aksine

belli bir fiyat iizerinden, bir vade icerisinde belli bir malin satilmasi veya satin
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alinmasi hakkini veren ve anlasmanin uygulanip uygulanmamasi tercihini sd6zlesmeyi
satin alan tarafa birakan islemlerdir.

= Swap Islemleri: Swap sozlesmeleri iki tarafin 6demelerini Gnceden

belirlenmis kurallar ¢ergevesinde karsilikli olarak degistirmeleridir. Bagka bir
anlatimla swap anlasmalari; iki tarafin belirli bir siirede, farkli piyasalarda farkli
kredi kosullarina sahip olmalar1 nedeniyle birbirlerinin yararina olacak sekilde

aralarinda anlagsmalaridir.

2.4 Hisse Senedi Piyasas1 Volatilitesi

Son yillarda arastirmacilar volatilite konusu ile ilgili aragtirmalara yogunluk
vermektedirler. Finans diinyasinda volatilitenin nem kazanmasi baslica iki nedene
baglanabilir: Birincisi, opsiyon ve tiirev piyasalarinin performanst hisse senedi
piyasalarinin volatilitesi ile yakindan ilgilidir. Bu piyasalarin da son zamanlarda
olduk¢a popiiler olmalart nedeniyle finansal analistler hisse senedi oynakliginin
tahmini ve analizi ile yakindan ilgilenmektedirler. Ikinci neden ise &zellikle Ekim
1987°de ABD’de yasanan finansal krizdir. Bu donemde ortalama hisse senedi
fiyatlar1 yaklasik %40 kadar deger kaybetmis ve finans piyasalarinda ciddi bir kriz
yasanmistir. Bu krize nelerin neden oldugu ve finansal degiskenlerin volatilitesinin
neden belirli diizeylerin {izerine ¢iktig1 akademik ¢evreler i¢cin 6nemli bir arastirma

20
konusu olmustur.

Kiiresellesme siirecinde diinya {ilkeleri piyasalarinda sermaye c¢ok hizli bir
sekilde dolanmakta bu ise “domino etkisi” ile herhangi bir piyasadaki bir olaym

diger piyasalara da hizla yayillmasma sebep olmaktadir. Ulkelerin hisse senedi

20 Giines, H., Saltoglu, B., IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaminda
irdelenmesi, s. 14
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piyasalarindaki volatilitelerin birbirini etkilemesine “volatilite yayilma etkisi” denir.
Bu etki yatirnmlarda optimal varliklarin segilmesinde, riskten korunma stratejilerinde,

fiyatlandirma vb. konularda olduk¢a 6nemli olmaktadir.

Genellikle piyasalarda kotii haberlerin volatilite {izerindeki etkisi iyi haberlerin
etkisinden ¢ok olmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda getiri ile volatilite arasindaki

ters iliski kaldirag etkisi olarak bilinmektedir.

Hisse senedi getiri volatilitesi, sadece temel bazi1 degiskenlerin (temettii, kazang
orani, karlilik, vb.) beklenti degerinden ciddi sapmalar gostermesi sonucunda
olusacaktir.”* Bu sebeple Shiller, ortaya koydugu yontemde hisse senedi volatilitesini
cesitli temel parametrelerle hisse senedi getirisi arasindaki getiri oynakliklarini

karsilastirarak modellemektedir.

Hisse senetleri lizerinde giinliik veriler ile yapilan ¢aligmalar piyasalarin agilis ve
kapanista giin i¢ine gore daha hareketli oldugunu géstermektedir. Bu konudaki ilk

kapsamli ¢alisma Wood, Mclnish ve Ord (1985) tarafindan yapilmigstir.

2.5 Volatilite, Finansal Fiyat Degisiklikleri ve Gelir iliskisi

Yatirrmeilar getirilerinin her zaman belirli bir diizeyde, istikrarli olmasini tercih
etmektedirler. Fakat bu getirinin kisa zaman araliklarinda belirli bir ortalama
degerden sapmasiyla yatirimci i¢in olumsuz bir anlam tasiyan yliksek volatilite
kavrami olusmaktadir. Ik bakista yiiksek volatilite yiiksek getiri saglayabildigi icin
olumlu gibi goriinse bile 6zellikle riskten kaginan yatirimcilar icin yiiksek volatilite

olumsuz sonuglar dogurmakta, onlarin piyasadan uzaklagmalarina ve varliklara olan

2t Giines, H., Saltoglu, B., IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaminda
irdelenmesi, s. 37
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talebin azalmasina neden olmaktadir. Ciinkii degerlerdeki ani dalgalanmalarin temel
nedeninin bilinememesi 6zellikle kiiclik yatirimcilar1 piyasadan uzaklastirmaktadir.
Bu baglamda IMKB iizerinde yaptiklar1 ¢alismalar sonucunda IMKB’nin yiiksek
volatiliteye sahip oldugu sonucuna ulasan arastirmacilar bunun piyasadaki talebi
olumsuz yonde etkiledigini savunmaktadirlar. Diger yandan arastirmacilar yaptiklar
calismalarda kimi zaman birbirleri ile ¢elisen sonuglara ulasmaktadirlar. Ornegin, bir
kisim arastirmaci getiri volatilitesinin diizeyinin sabit oldugunu savunurken diger bir

kismu1 ise getiri volatilitesinin degisebildigini sdylemektedirler.

Genellikle volatilite kazanglarin standart sapmasi olarak 6l¢iilmektedir. Standart
sapma sayesinde kazancin ekstrem degerleri goriilebilmektedir. Volatilite ile ilgili
modelin standart sapmasi1 kazang¢ ya da kayip sansimi gostermektedir. Engle’e gore
riskten kacan bir yatirnmci volatilitesi yiiksek olan veya artma egiliminde olan
varliklara yatirimdan kaginmalidir. Bilgiye ulagsmanin gii¢ oldugu veya engellendigi
donemlerde de asir1 volatilite beklentisi artmaktadir. Diger yandan Campbelle’e gore
volatilite sorunu beklenen gelecek temettiiler veya beklenen gelecek kazanglarin

analizi ile ¢ozlimlenebilir.

Piyasalardaki volatiliteyi modelleyen c¢alismalarin  bir bolimi  iilke
borsalarindaki volatilitenin belirlenmesi, diger boliimii ise iilkelerin volatilitelerinin
karsilagtirilmast tizerine yogunlasmustir. Tirkiye’de konuya olan ilgi degisik
frekanslarda ve farkli donemlerde elde edilen verilere ait gesitli volatilite

modellerinin kurulmasi ve tahmini {izerine yogunlasmaktadir.

2
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2.6 Volatilite ile Tlgili Literatiir Cahsmalar

Literatiirde finansal getiri modelleri iktisadi Teoriye Dayali Modeller ve Zaman

Serisi Analizine Dayali Modeller olmak tizere iki baglik altinda incelenebilmektedir.

Iktisadi Teoriye Dayali Modeller makroekonomik degiskenler arasindaki bagi
aciklamaktadirlar. Yani iktisadi degiskenler arasinda uzun dénemli denge iliskisini
ifade eden duraganlig gtisterme:ktedirler.22 Iktisadi Teoriye Dayali Modeller uzun
donemli analiz ve Ongoriiler icin uygundur. Bu modellerde degiskenlerin diizey

degerleri ve degisimin ortalamasi modellenmektedir.

Zaman Serisi Analizine Dayali Modeller finansal degiskenlerin kisa dénem
analizi ve dengeye ulasma gizgisinin analizinde kullanilmaktadir. Degiskenlerin
yiiksek frekansh verilerinin varyansi modellenmektedir. Bu sayede zaman serilerinin
sahip oldugu asir1  basiklik, volatilite kiimelenmeleri vb.  0Ozellikler
belirlenebilmektedir. ARCH, GARCH, Stokastik Varyans modelleri Zaman Serisi

Analizine Dayali Modeller arasindadirlar.

Literatiirde gerek finansal varliklara ait ¢esitli volatilite modellerinin kurulmasi
ve kurulan modeller ile volatilitenin tahmin edilmesi(6n goriilmesi), gerekse gesitli
volatilite modellerinin 6ngorii performanslarinin karsilastirilmasi amaciyla gegmisten
giinlimiize farkli ¢alismalar yapilmistir. Bu c¢alismalar farkli hisse senetleri, islem

hacimleri, likidite, getiri vb. alanlarda yiiriitiilmektedir:

http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma28.pdf (Erisim Tarihi:05/01/2010)



http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma28.pdf

Arastirmaci

Arastirma Adi

Arastirma amaci

Arastirma yontemi

Arastirma sonucu

F. Black (1976)

Studies Of Stock Price
Volatility Changes

Hisse senedi piyasasi
getirileri ile volatilite
arasindaki iligkinin

belirlenmesi

Regresyon

Hisse senedi getirisi ve
volatilite arasinda

negatif iligki vardir.

V. Akgiray (1989)

Conditional
Heteroskedasticity In Time
Series Of Stock Returns:

Evidence And Forecasts

Amerika hisse senedi
piyasasinda volatilite
modellerinin 6ngorii

performanslarinin

karsilastirilmasi

GARCH Modeli, ARCH
Modeli, Tarihsel Ortalama
Ve Ustel Agirlikli Hareketli

Ortalama Modelleri

GARCH modeli diger
modellere gore daha iyi
Ongorii performansina

sahiptir.

A.R. Pagan ve G.W.

Schwert(1990)

Alternative Models For
Conditonal Stock Volatility

Amerika hisse senedi
piyasasinda aylik getiri
volatilitesinin tahmini ve
tahmin modellerinin

karsilastirilmasi

GARCH, EGARCH,Markov
Switching Rejim Ve Ug
Farkli Parametrik Olmayan

Y Ontem

EGARCH modeli en
1yi volatilite 6ngorii

modelidir.




W.M. Fong (1997)

Volatility Persistence And
Switching ARCH In

Japanese Markets

Japon hisse senetleri getiri
volatilitesinin tahmin
edilmesi ve hangi modelin
verileri daha iyi

acikladiginin tespit edilmesi

ARCH ve SWARCH

modelleri

SWARCH modeli
verileri daha 1yi aciklar
ve standart ARCH
modellerine gore daha
diisiik bir volatilite

1srarciligina sahiptir.

E. Balaban (1999)

Forecasting Stock Market
Volatility: Evidence From
Turkey

Hisse senedi piyasasi aylik
verileri kullanilarak IMKB

volatilitesinin tahmini

Rassal Yiiriiyiis modelinden
ARCH tipi modellere kadar
17 farkli volatilite modeli

Farkli volatilite
modelleri ile IMKB
volatilitesi modellenerek
hisse senetlerinin olas1

getirileri ongdriilmiistiir.

T.G. Andersen, T.

Bollerslev ve S. Lange

Forecasting Financial
Market Volatility: Sample

Finansal piyasalarda veri

frekansinin 6ngorii

Farkli volatilite 6ngorii

Veri frekansi 6ngort

performansini

Frequency Vis-A-Vis performansini etkileyip modelleri ) _

(1999) _ etkilemektedir.
Forecast Horizon etkilemediginin belirlenmesi

o _ ) SWARCH modellerinin
) Switching ARCH Models Of | Tayvan hisse senedi
S.W. Chen ve L.J. Lin L ] o GARCH ve SWARCH ongorii performansi

Stock Market Volatility In piyasasinda getiri ) _

(2000) modelleri GARCH modellerine

Taiwan

volatilitesinin modellenmesi

gore daha 1yidir.

|




P.R. Hansen, A. Lunce

Choosing The Best
Volatility Models: The

NYSE, AMEX ve Nasdaq

Model Giiven Seti (MCS)

En iyi volatilite dngori

_ verileri ile en iyi volatilite . yontemi VGARCH
ve J. Nason (2003) Model Confidence Set o ] ) yontemi
modelinin belirlenmesi yontemidir.
Approach
Likidite ve volatilite
. _ Euronext ticaret platformu- arasindaki iligki yiiksek
Volatility Regimes And The o - _ )
H.Beltran, A. Durre ve o S order book verileri ile volatilite seviyelerinde
Provision Of Liquidity In VAR

P. Giot (2004)

Order Book Markets

likidite ve volatilite

iligkisinin belirlenmesi

likidite diistiglerinin
daha keskin olmast

seklindedir.

M. Mazibas (2004)

IMKB Piyasasindaki
Volatilitenin Ve Asimetrik
Fiyat Hareketlerinin
Modellenmesi Ve
Ongoriilmesi: GARCH
Uygulamasi

IMKB bilesik endeksindeki
fiyat hareketlerinin

volatilitesinin modellenmesi

Simetrik ve asimetrik ARCH

tipi modeller

Farkli volatilite
modelleri ile fiyatlarda
olusan degisim

modellenmektedir.

Tablo 3: Volatilite ile ilgili Baz1 Calismalar




BOLUM 3

RiSK VE GETIRININ OLCULMESI
3.1 Risk ve Getiri Ol¢iimiinde Kullanilan Kavramlar

Insanligin gelisiminden bu yana ihtiyaglar dogrultusunda aligveris ve ticaret her
zaman s0z konusu olmustur. Karsilikli gerceklesen bu iliskiler her zaman bir ¢ikar
amaci ile ve bir deger lizerinden yiiriitilmiistiir. Ekonominin temeli de hayatin

devamliligi i¢in gerekli olan bu iligkilere dayanmaktadir.

Ekonomi diinyas1 i¢inde finansal yatirnmcilar bas aktorlerdir. Finansal
yatirimcilar ortaya koyduklart sermayeleri farkli yollarla isleterek getiri elde etme
amagh bir yontemle ekonomik yapinin isleyisini saglamaktadirlar. Yatirimcilarin
sermayeleri onlarin varliklart oldugu igin sahiplik duygusu ile her zaman bu

varliklarii veya varliklarin degerini artirmak istemektedirler.

Yatirim yapma séz konusu oldugunda yatirimcilar her ne kadar sermayelerinin
artmasin isteseler de bu sermayelerinin bir bolimiinii kaybetme riski ile de kars:
karsiya kalabilmektedirler. Bu nedenle yatirimlarin temel amacina ulagabilmesi i¢in
etkin bir risk yonetimi gerceklestirilmek zorundadir. Risk iyi yonetildiginde kazang

saglanacak diger durumda ise 6nemli olumsuz sonuglara neden olacaktir.

Yatirimcilarin etkin bir risk yonetimi yapabilmeleri yatirimlaria s6z konusu
olan varliklar1 1y1 analiz etmelerine baghdir. Varliklarin analizi sayesinde performans
Olctimii yapilabilmekte ve ulasilan sonuglarla gelecegin belirsizligi bir nebze de olsa
azaltilabilmektedir. Performansin iyi bir sekilde incelenmesi yatirirmin ne kadar

basarili oldugunu gdstermesi acisindan son derece 6nemlidir.




Getiri ve riski hesaplayabilmek i¢in, yatirimdan beklenen getiri, kovaryans,
korelasyon katsayisi ve varyans gibi temel kavramlar {izerinde durmakta yarar
vardir.Risk ve getirinin hesaplanmasina ge¢meden oOnce kullanacagimiz bazi

kavramlarin tanimlari asagidaki gibi verilebilir:
3.1.1 istatistiksel Hesaplamalar ile Risk ve Getiri Ol¢iimii

» Qlasihik _Dagilimi: Her yatinm kararinda gelecege ait tahminlerin

gerceklesme veya gerceklesmeme sansi belirlenecek olursa, bir dagilim elde edilir.
Bu dagilima s6z konusu tahminlerin olasilik dagilimi denir.

= Beklenen Getiri: [E(r)]Belirli bir doénem getirileri ile bu getirilerin

gerceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin toplamidir.
E(r)= Beklenen Getiri
pi= i. olasi getirinin olasilig1
Ii = 1. olas1 getiri olmak iizere
E(r) = Xpiri (3.1)
= Varyans: (02) Varyans, her bir olas1 getirinin beklenen getiriden sapmasinin
kareleri toplaminin toplam veri sayisina boliimiine esittir. Varyans degiskenlerin
dagilma derecesini gosterir.
Var(r) = o* = - X[y = E()]? (32)
Buna gore standart sapma( o ) varyansin karekokiidiir. Standart sapma
gozlemlerin ortalamadan nekadar saptigini gostermektedir. Varyans ve standart
sapma her zaman negatif olmayan degerler alirlar. Yani; 6°> 0 ve 6 > 0 esitsizlikleri
her zaman saglanir. Standart sapma (veya varyans) bir yatirrmdan elde edilecek

getirinin degiskenliginin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda iki menkul




kiymet arasinda se¢im yapabilmek igin kullanilabilecek bir risk Olgiitii de
olmaktadir.?
= Kovaryans: (cov) Kovaryans iki rassal degisken arasinda istatistiki bir
Olclidiir. Kovaryans iki degiskenin birlikte hareketinin ya da degisiminin yOniini
gosterir. Birden fazla finansal varlik var iken risk Olgiitli olarak kovaryans
kullanilabilmektedir.
Kovaryans > 0 => varliklarin getirileri ayn1 yonde hareket eder.
Kovaryans < 0 => varliklarin getirileri zit yonde hareket eder.
Kovaryans = 0 => varliklar arasinda herhangi bir dogrusal iligki yoktur.
cov (I, 1) = X pi[ra — E(ra)][rp — E(rp)] (3.3)
Eger finansal varlik sayis1 artarsa kovaryanslar tek tek hesaplamak oldukca
giic olmaktadir. Boyle bir durum ile karsilasildiginda matris sisteminden faydalanilir
ve ilgili varliklara iligkin “volatilite matrisi”’(varyans~kovaryans matrisi) kurularak
kovaryanslar1 bulunmaktadir.
= Korelasyon: (p) Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini
gostermektedir. Genellikle degiskenler cok biiyiikk sayilarla ifade edildiginde
aralarindaki iliski kovaryans yerine korelasyon katsayis1 ile Ol¢iilmektedir.
Korelasyon katsayisi + 1 arasinda deger almaktadir. Varliklar arasinda ayni yonde
tam korelasyon oldugunda korelasyon katsayisi (+1) olur. Varliklar arasinda farkli

yonde tam korelasyon oldugunda ise bu deger (-1) olur.

Pap = cov (rarp) (3.4)

040p

% Sevil, Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalari, 5.38




= Determinasyon(Belirlilik)Katsayis::  (R?)  Bir  modeldeki  bagimsiz

degiskenlerin (X’ler) bagimli degiskeni (Y’ler) agiklamadaki giiclinii gostermektedir.
Y=Xp+u formundaki genel dogrusal bir model igin;

y;:Bagimli degiskenin i. donemdeki degeri

1,: i. donemdeki tahmini hata degeri

n: Veri sayist

k: Degisken sayis1 olmak tizere

2 _q___ 2w
R = e (3:9)
Determinasyon katsayisina iliskin bazi 6zellikler su sekilde verilebilmektedir:
e Sabit terim igeren modellerde 0 <R*< 1 esitsizligi saglanmaktadir.

e Genellikle modeldeki bagimsiz degisken sayisi arttikca R? de artmaktadur.

e Eger modelde tek bir bagimsiz degisken var ise pJ , = R?

e Tiim dogrusal modellerde p; 5 = R?

» Diizeltilmis Determinasvon(Belirlilik)Katsavts::(ﬁ)Modelle ilgisi olmayan
bir aciklayict degisken oldugu takdirde istatistiksel hesaplamalarda olusabilecek
hatalar1 gidermek i¢in kullanilmaktadir.

RZ=1-(1-R)[(n-1)/(n -k (3.6)

Diizeltilmis determinasyon katsayisina iliskin baz1 ozellikler su sekilde
verilebilmektedir:

o Genellikle R? < R? saglanur.

e R2 < 0 olabilir.




3.2 Istatistiksel Sonuclara Gore Risk-Getiri Iliskisinin Degerlendirilmesi

Yatirnmeilarin yatirnm yapmalarindaki temel amag ellerindeki sermayelerini
artirmaktir. Bu sebeple yatirimlarda elde edilecek getirinin hesaplanmasi ¢ok
onemlidir. Getirilerin yiizde olarak ifade edilmesi sayesinde farkli yatirim
seceneklerinin karsilagtirilmast ve en uygun yatirim kararinin verilmesi firsatlar
dogmaktadir. Belirli bir doneme ait getiri hesaplamasi menkul kiymetin donem

basindaki ve donem sonundaki degerleri temel alinarak yapilmaktadir. Buna gore;
Vi:donem sonunda menkul kiymetin degeri

Vi.1:donem basinda menkul kiymetin degeri

ri:menkul kiymetin dénemdeki % getirisi olmak iizere
r; = —Vt;:tl‘l (3.7)

Diger yandan denklem (3.7) yerine menkul kiymetin getirisi logaritmik olarak

denklem (3.8) ile de hesaplanabilmektedir:

Vi

ri = In (—) (3.8)

Vi-1

Denklem (3.7) ile getiri hesaplanmasi sirasinda bazi problemler ortaya
cikmaktadir. Cilinkii ilgili yatirim doneminde nakit giris ve ¢ikislar1 sadece donem
bas1 ve donem sonunda degil donem igerisinde de gerceklesmektedir. Bu problemi

ortadan kaldirarak getiri hesaplamasi yapilabilecek iki yontem s6z konusudur:

i. Ic Getiri Orani: Menkul kiymetin dénem boyunca sagladigi nakit girislerini

nakit ¢ikiglarina esitleyen iskonto oranidir.




ii. Zaman Agwlhklh Getiri_Orani: Yatirnmin sagladigi tiim nakit akimlarinin

tekrar yatirildig1 varsayimdan hareketle ilgili donemin basinda olusturulan portféyiin

birlesik biiylime oranidir.

Risk ve getirinin Olgiilmesi ile yatirnmlarin gelecekteki durumlari ve olasi
sonuclart tahmin edilmeye c¢alisilmaktadir. Tahmin islemi sirasinda gegmis
donemlerde gergeklesen fiyat degisimleri (baslangic fiyatindaki goreli degisim)
kullanilmaktadir. Fiyat degisimleri kullanilarak yapilan tahmin islemi sirasinda iki

farkli modelden faydalanilabilir:

i.  Getirilerdeki degisimi zaman boyunca siirekli takip eden dinamik modeller
ii. Belirli bir zaman igerisinde getirilerin géstermis oldugu dagilim hareketini

inceleyen modeller

Ozellikle zaman serileri ile yapilan analiz ve modellemelerde serilerin tasidig1

ozellikler nedeniyle dinamik modeller siklikla kullanilmaktadir.
3.3 Ekonometrik Metodoloji
3.3.1 Zaman Serileri

Degiskenlerin aylik, yillik, vb. degerlerinden olusan verilerdir. Genellikle zaman
serileri trend igermektedirler ve kisa donemli degisiklikleri yansittiklart

varsayilmaktadir.
Finansal verilerin sahip oldugu temel 6zellikler sunlardir:

I.  Aswi basiklik: Basiklik (kurtosis) bir dagilimin dikligi veya diizliigi, tepe

noktalar1 hakkinda bilgi vermektedir. Diger bir ifade ile basiklik normal dagilim




egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu gostermektedir. Tam bir ¢can egrisinin
(normal dagilmis bir degiskenin olasilik yogunluk fonksiyonu grafiginin) basiklik
katsayist sifirdir (mesokurtic). Basiklik katsayis1 > 0 ise normalden daha dik (sivri-
leptokurtic- kalin kuyruk 6zelligi) bir dagilima, basiklik katsayis1 < 0 ise normalden
daha diiz (basik-yayvan-platykurtic- ince kuyruk o6zelligi) bir dagilima isarettir.
Basiklik katsayisi sonucunun sifira yakin olmasi ise dagilimin normal dagilima
yakinlagmasi anlamina gelmektedir.24 Bu sekilde sifir orijin kabul edilerek yapilan
basiklik tanimi1 Fisher basiklig1 olarak bilinmektedir.

Bilindigi gibi bir degiskenin olasilik yogunluk fonksiyonu beklenen degeri
etrafinda maksimum oluyorsa bu degisken normal dagiliyor demektir. Finansal varlik
getirileri normal dagilima gore ortalamada daha sivri, kuyrukta daha kalin dagilim
gostermektedirler. Bir veri setinin kalin kuyruk 6zelliginin olmasi normal dagilima
gore daha yiiksek diizeyde u¢ degerlerin varligi ve olagan dis1 yiiksek risklerle
karsilagsma olasiligi ile varsayilandan daha yiiksek bir olasilikla karsilasilabilecegi

anlamina gelmektedir. Bir X degiskeni i¢in basiklik katsayisi;

E[(X_HX)4]

(3.9)

Fisher’in yani sira Pearson basikligl orijin noktasini 3 alarak tanimlamaktadir.
Buna gore normal dagilimli bir degiskenin basikligi 3’tiir. Basikligi 3’den daha
biiyiik olan degisken normalden sivri, basiklig1 3’den daha kiigiik olan degisken ise

normalden basik dagilmis demektir.?

** Kalayci, Seref, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, 5.7
* http://faculty.chass.ncsu.edu/garson/PA765/assumpt.htm (Erisim tarihi:29/04/2010)
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BASIK NORMAL SIVRI

Sekil 3:Basiklik Tiplerinin Grafiksel Gosterimi

ii. Volatilite kiimelenmeleri: Finansal piyasalarda genellikle fiyatlardaki biiyiik

degismeleri biiyiik degisimler, kiiclik degisimleri de kiigiik degisimler izlemektedir.
Finansal piyasalardaki volatilitenin modellenmesi kapsaminda yapilan ¢alismalarda
Mandelbrot finansal varliklarin fiyatlarinda volatilite kiimelenmeleri oldugu
sonucuna ulagsmistir. O halde finansal degiskenler dinamik bir yapiya sahiptirler.

iii. Kaldirac etkisi: Finansal piyasalarda biiyiik fiyat diisiisleri ayn1 miktarli fiyat

yiikselislerinden daha yiiksek bir volatiliteye neden olmaktadir. Ornegin fiyatlardaki
%20’1ik bir azalis %10 oraninda bir volatiliteye sebep olurken, fiyatlardaki %20’lik
bir artis %7 oraninda bir volatilite olusturuyorsa burada kaldira¢ etkisi s6z konusu
demektir. Azalan yoniindeki volatilite, artis yoniindeki volatiliteden daha biiyiikse o

zaman modelde kaldirag etkisinden (leverage effect) bahsedilebilir.?°

olatilte

Azalan yonde
volatilite(badnews)

Artan yinde volatite
(good news)

Sekil 4:Kaldirag Etkisi

Finansal varliklarin volatiliteleri, getirileri, birbirlerini etkileme dereceleri
(birbirleri ile olan korelasyonlar1) yatirimlar ve / veya portfdy olusumu sirasinda

dikkatle incelenmelidir. Piyasalarda gerceklesen getirinin beklenen degerden sapmasi

2 Ardug, Unsal, Bankacilik Sektériindeki Dalgalanmalarin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modelleri ile incelenmesi, 5.26




riski de beraberinde getirmektedir. Bu nedenle Onceki yillarda analistler hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayimi altinda dogrusal zaman serisi
yontemini kullanarak klasik standart sapma (risk) hesaplamalar1 yapiyorlardi. Fakat
giinimiizde yapilan arastirmalar sonucu dogrusal zaman serisi modelleri yerine
dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinin daha gerekli oldugu savi 6ne
siiriilmektedir. Ciinkii risk, getiri, oynaklik vb. ile ilgili ¢alismalarda ¢ogunlukla

yiiksek frekansli giinliik finansal veriler kullanilmaktadir.

Finansal zaman serileri yiiksek frekansli verilerdir. Yani finansal zaman
serilerini olusturan veriler ¢ok kisa zaman araliklarinda elde edilebilmektedir. Bu
yonilyle finansal zaman serileri makroekonomik zaman serilerinden farklilik
gostermektedirler. Finansal piyasalarda alim-satim islemleri islem giinii igerisinde
her an gerceklesebilmektedir. Bu dinamik ortamda varliklarin fiyatlar1 ¢ok ug
seviyelerde degisebilmekte, yani giin icerisinde fiyat sevilerinde biiyiik oynakliklar

goriilebilmektedir.

Finansal zaman serileri analiz edildiginde dort temel bilesenden olustuklart

sonucuna varilmistir. Bu bilesenler asagidaki gibi siralanabilmektedir:*’

i. Trend: (T) llgili degiskenin uzun bir zaman zarfinda gosterdigi egilimi ifade
etmektedir. Trend igermeyen yani uzun donemde artis / azalis gostermeden belirli bir
sabit etrafinda deger alan veriler yatay kesit verileri olarak adlandirilmaktadirlar.

ii. Dalgalanmalar: (C) Bir yildan daha uzun bir siire serilerde devam eden

dalgalanmalar zaman serilerinin ikinci bilesenini olusturmaktadirlar.

7 Ozmucur, Siilleyman, Gelecegi Tahmin Yéntemleri, 5.22
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iii. Mevsimlik dalgalanmalar: (S) Bir yillik siire icerisinde mevsimsel etkiler

nedeniyle serilerde olusan dalgalanma hareketleridir. Ayrica mevsimlik etkiler
tekrarlanan hatalara neden olabileceginden donemsel olarak i¢sel baginti sorunu olup
olmadig: arastirilmalidir. Ornegin; 3 aylik veriler ile yapilan dngériilerde birinci ve
dordiincii sira i¢sel baginti olup olmadigi arastirlmalidir.”®

Bir serideki mevsimlik etkiler ve trend olup olmadigi (serinin duraganligi)
sacilim diyagramlar1 yardimiyla belirlenebilmektedir. Eger zaman serilerinde boyle
bir etkinin oldugu saptanirsa zaman serisi uygun metot kullanilarak diizlestirmeye
tabi tutulmaktadir.

iv. Diizensiz bilesken: (1) Zaman serilerinde meydana gelen ve diger ii¢ bilesen

(trend, dalgalanmalar ve mevsimsel dalgalanmalar) tarafindan agiklanamayan
etkilerin tiimiinii gostermektedir. Olusabilecek sorunlarin giderilebilmesi igin

diizensiz bilesenin sifir ortalama ve kiiclik varyansa sahip olmasi istenmektedir.

Yukarida sozii edilen dort temel bilesen bir araya geldiginde bunlarin

agirliklarina gore olusabilecek farkli veri tipleri grafiksel olarak asagida

gosterilmektedir:
. .
* * * b hd *
o * o’ *e
. e
zaman (t) Zzaman (t)
a)trend b)yatay

% fesel bagint1 sorunu daha sonra ayrintili bir sekilde incelenecektir.
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Zzaman (t)

c)konjonktiirel dalgalanmalar zaman ® d)mevsimlik dalgalanmalar

Sekil 5:Veri Tipleri

Herhangi bir degiskene iliskin tahmin yapilirken zaman serileri, yatay kesit
verileri (degiskenlerin herhangi bir zamandaki degisik ekonomik birimlere ait
degerlerinden olusur ve uzun dénemli degisiklikleri yansitirlar) ya da panel veriler
(ayn1 ekonomik birimlerden alinan kesit verilerinin zaman igerisinde uzatilmasiyla

olusur) kullanilmaktadir.

Finansal zaman serilerine dayanan modellerde hata terimlerinin varyansi
genellikle sabit olmamakta ve modelin agiklama giiclindeki degismelere paralel
olarak donemden doneme degisebilmektedir. Bu degiskenligin temel nedeni finansal
piyasalarin siyasi gelismelere, maliye ve para politikalar ile ilgili haberlere asiri

hassas olmasina dayanmaktad1r.29

Bollerslev vd. 1994 yilinda finansal zaman serilerinin gosterdikleri istatistiksel

ozellikleri su sekilde s1ralam1$1ard1r:30

* Finansal varliklarin getirileri normal dagilim ile celisen kalin kuyruk (daha
genis yayilim) 6zelligi gostermektedirler.
» Finansal varliklarin getiri volatiliteleri birbirleri ile bagimlidirlar. Yani getiri

volatiliteleri otokorelasyon igerisindedirler. Mandelbrot bunu “biiyiikk getiri

*® Ozgam, Mustafa, Varlik Fiyatlama Modelleme Aracih@iyla Dinamik Portfoy Yonetimi, s.143
%0 Giines, H., Saltoglu, B., IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaminda
irdelenmesi, s.81




degisimlerini biiylik degisimlerin, kii¢iik getiri degisimlerini de kiigiik degisimlerin
izlemesi” seklinde agiklamaktadir.

= Piyasalarda islem yapilmadigi donemlerde finansal varlik getirilerinde daha
yiiksek volatilite goriilmektedir. Cilinkii islem yapilmayan donemlerde biriken
asimetrik bilginin islem basladiginda piyasaya yansimasi varlik fiyatlarinda ani
degisimlere neden olabilmektedir.

» Finansal piyasalar sosyo-ekonomik c¢evre ile siirekli bir iliski igerisinde
olduklar1 i¢in birbirlerinden etkilenmektedirler. Bu nedenle sosyal ya da ekonomik
bir olay varliklarin getiri volatilitelerini etkileyebilmektedir.

» Ogzellikle aym havuzda bulunan finansal varliklarm volatiliteleri birlikte
hareket etmektedir. iktisadi goriisler de bu tezi desteklemektedir.

» Makroekonomik degiskenlerin sergiledigi volatilite finansal varlik (6zellikle
hisse senedi) volatilitesini de etkilemektedir.

Zaman serileri analizi bir zaman serisinin kendi olasiliksal yapisinin belirlenmesi
ve gelecekteki durumunun Ongoriilmesi ya da birden fazla zaman serisi arasindaki
iliskilerin belirlenerek ortaya ¢ikarilmasi islemi olarak tanimlanmaktadir.

Yapilan arastirmalar iilkemiz sermaye piyasalarinda asagidaki oOzelliklerin
oldugunu ortaya koym'clktadlr:?’l

» Yiiksek degiskenlik ve ortalama getiri

» Qetirilerin normal dagilmamasi

= QGetiri serileri varyansinin zamanla degisken olmasi

» Borsaya gelen haberlerin getiriler lizerinde asimetrik etkilerinin olmast

*! Atakan, Tiilin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin) ARCH-
GARCH Yéontemleri ile Modellenmesi”, istanbul isletme Fakiiltesi isletme iktisadi Enstitiisii
Yonetim Dergisi,2009, Y1l:20, S.62, s. 52




Sézii gegen bu ozellikler nedeniyle IMKB’den alinacak finansal veriler ile
yapilan incelemelerde Dogrusal Zaman Serisi Modelleri yerine Dogrusal Olmayan
Zaman Serisi Modellerini kullanmak arastirmacinin daha kiigiik hatalar ile sonuca

ulasmasina katkida bulunacaktir.

3.3.1.1 Zaman Serilerinde Rassal Siirecler

Finansal varliklarin fiyat degisimlerinin “rassal yiiriiyiis siireci” veya “beyaz
giiriilti  (white noise)” olarak adlandirilan stokastik bir silire¢ takip ettigi

varsayllmaktadir. Rassal yiirliylis slirecinin temel 6zellikleri sunlardir:

» Rassal yiiriiylis siirecinde fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdirlar ve
benzer dagilima sahiptirler.
» Fiyat degisimlerinin ortalamasi sifirdir.

» Fiyat degisimlerinin varyans1 sabittir.

Rassal yiirliylis silirecindeki finansal varliklarin fiyat degisimlerinin benzer
dagilima sahip oldugu varsayimi, finansal varliklarin fiyat degisimlerinin normal
dagildig1 varsayimu ile degistirilirse “Brownian Motion” olarak adlandirilan siireg
s06z konusu olmaktadir. Yani Brownian Motion siirecinde finansal varliklarin fiyat

degisimleri asagidaki temel 6zellikleri géstermektedir:?’2

Finansal varliklarin fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir.

Finansal varliklarin fiyat degisimleri normal dagilmaktadir.

Finansal varliklarin fiyat degisimlerinin ortalamasi sifirdir.

* Finansal varliklarin fiyat degisimlerinin varyansi sabittir.

**http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma28.pdf (Erisim Tarihi:05/01/2010)
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Finansal degiskenlere ait yiiksek frekansli zaman verilerinin kosulsuz
dagilimlarinda ortaya ¢ikan kalin kuyruk ve ortalama etrafindaki asir1 basiklik rassal
yliriiylis siirecinin sabit varyans ve bagimsizlik varsayimlarindan sapmalari
gostermektedir. Ayrica normal dagilim varsayimindan sapma ile ortalama ve
varyansin zamana bagli olmasi normal dagilmis rassal yliriiyiis siireci tahminlerinin

uygun olmadigini gostermektedir.
3.3.2 Ekonometrik Taban®

Zamanla degisen gdzlemlerin gegmisteki degerleri kullanilarak gelecekte alacagi
degerleri tahmin edebilmek i¢in kullanilan yontemlere zaman serisi analizi
denmektedir. Zaman serisi analizi yardimiyla bir degiskene ait ge¢mis veriler trend,
mevsimsellik ve devresellik (donemsellik) agisindan incelenerek gerektiginde uygun
diizeltme yontemleri ile zaman serilerindeki bu etkiler ortadan kaldirilarak gelecek
periyotlarda degiskenin alacagi deger tahmin edilmekte ve bu tahminin hata payi

hesaplanmaktadir.®*

Tahmin: Istatistiksel olarak yapilan tahminlerde temel amag, Orneklem
tizerinden kitle katsayilarini tahmin etmek ve bu tahminler sirasinda hatayr minimum
kilabilmektir. Bir kitlenin bilinmeyen katsayist Q olsun ve Q’yu bulabilecegimiz bir
istatistik (6rneklenebilen rassal degiskenin Gzelliklerini belirlemeye yarayan sayisal

degerleri igeren ifadeler) belirlenmis olsun. Bu durumda;

= [statistigin formiil olarak ifadesine “Q’nun tahmin edicisi” denir.

= Tahmin edici kullanilarak bulunan degere “Q nun tahmin degeri (Q)” denir.

* Uygur, Ercan, Ekonometri Yéntem ve Uygulama
** Kalayci, Seref, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, 5.28




= Gergeklesen (bilinmeyen) ile tahmin degeri arasindaki farka “orneklem

hatasi(Q — Q) denir.

Tahmin edicileri belirlemeye yonelik olarak bazi yontemler kullanilmakla
birlikte genel varsayimlar gegerli oldugu siirece literatiirde siklikla kullanilan yontem
En Kiiciik Kareler Yontemi’dir. Tahmin edicileri belirlemeye yarayan yontemler

asagidaki gibi siralanabilir:

i.  Momentler Yontemi
ii.  Minimum Uzaklik Yontemi
iii.  Maksimum Olabilirlik Yo6ntemi
iv. En Kiigiik Kareler Yontemi (temel amag¢ tahmin edilen hatalarin kareleri

toplaminit minimum yapmaktir.)

Tahminlerde yukarida so6zii edilen dort yontemden herhangi birini kullanarak
tahmin edicileri belirleyebilmek i¢in hata terimi ile ilgili baz1 temel varsayimlar
yapilmistir. Hata terimi bu varsayimlardan herhangi birini dahi gergeklestiremezse
tahmin ediciler yukarida siralanan klasik yontemler kullanilarak belirlenemezler.
Ciinkii temel varsayimlardan sapma ile tahmin ediciler dogrusallik, sapmasizlik,
asimtotik sapmasizlik, etkinlik, tutarlilik, asimtotik etkinlik ve yeterlilik 6zelliklerini
kaybedebilirler. Bu ise ilgili tahmin edici kullanilarak hata orani yiiksek, gercekten
uzak tahminler yapmaya neden olabilmektedir. Tahmin edicilerin aranan 6zelliklerini
tam olarak yerine getirebilmesi igin hata teriminin ve ge¢mis dénem degerlerinin

saglamasi gereken temel varsayimlar asagida verilmektedir:

I. Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir.




ii. Hata terimlerinin varyanslar1 sabittir ve aymi degere esittir. Ayrica hata
terimlerinin birbirleri ile olan kovaryanslari sifirdir. Yani hata terimleri arasinda igsel
bagint1 yoktur. Sabit varyans varsayimi matematiksel olarak asagidaki gibi
gosterilmektedir:

E(u?) =62 3i=12,..,n

1 -« 0 6% 0
E(uu’) = 62l = 63 [ ] = [ P ]
nxn

o --- 1 0 - o3 xn
iii. Her 6rneklemde kullanilan veriler sabittir (6rneklemde alabilecekleri degerler

bilinir) ve veriler ile hata terimleri iliskisizdirler.

iv. Hata terimleri ortalamasi sifir, varyansi sabit olan normal dagilima sahiptirler.

Ongorii: Tahmin ve ongorii genel olarak ayni anlamda kullanilmakla birlikte
uygulama asamasinda farkliliklar gostermektedir. Uygulamada tahmin metotlari
kitlelere iliskin parametreleri bulmak icin kullanilirken, 6ngériide ise kitlelere iliskin
geemis donem verileri kullanilarak gelecekte alacaklar1 degerler bulunmaya
calisilmaktadir. Bu kapsamda eldeki verilerin durumuna gore iki ¢esit ongoriiden s6z

edilebilmektedir:

» Ex-post Ongérii: Modeldeki aciklayict degiskenlerin 6ngérii dénemindeki

gerceklesen degerleri bilinerek ongdrii yapilmaktadir.

» Ex-ante Ongorii. Modeldeki agiklayict degiskenlerin ngérii dénemindeki

gerceklesen degerleri bilinmemekte ve bir sekilde tahmin edilmektedir.

Tahmin edilen model ¢ercevesinde yapilan ongoriiler, 6rneklem i¢i ve drneklem
dis1 dngoriiler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Orneklem igi 6ngorii, tahmin edilen

model cergevesinde gergeklesen verinin hesaplanmasi, Orneklem dis1 ongdrii ise




zaman serisinin gelecekteki bir degerinin model parametreleri kullanilarak tahmin
edilmesi anlamina gelmektedir. Orneklem dis1 6ngériide temel sorun modelin gegmis
veriler kullanarak tahmin edilmesi ve bu verilerin gelecekte tam da modelde

ongoriildiigi sekilde gerceklesmesinin beklenmesidir.®®
Ongorii yontemleri iki ana grup altinda incelenebilmektedir:

a. Kantitatif Yontemler: Ongorillerin  matematiksel kurallar kullanilarak

yapilmas1 esasina dayanmaktadir.

»  Nedensel Kantitatif Yontemler: Zaman serileri arasindaki iliskiler

aciklayict degiskenler yardimiyla c¢ok degiskenli analiz yodntemleri
kullanilarak belirlenmektedir.

»  Nedensel Olmayan Kantitatif Yontemler: Zaman serilerinin ge¢mis

verileri kullanilarak ve nedensel iliskiler goz ardi edilerek gelecek degerler
tahmin edilmektedir.

b. Kalitatif Yontemler: Matematiksel kurallar yerine kigisel uzman goriisleri baz

alinarak yapilan 6ngorii yontemleridir.
Literatlirde  yer alan zaman  serisi  yOntemleri  asagidaki  gibi

gruplandirilabilmektedir:

» Soytas, Ugur, Déviz Kuru Oynakhgmin 6ngoriilmesi ve Risk Yonetimi: Tiirkiye Ornegi, s.11
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Kantitatif Yontemler

Nedensel Yontemler Nedensel Olmayan Yontemler

Regresyon Analizi, Esanli Modeller '
) ) Ayristirma Y ontemleri
Gecikme Modelleri o _
. o Zaman Serisi Regresyonu Y ontemleri
Nedensellik Analizi ;
‘ Ustel Diizlestirme Y 6ntemleri
Vektor Otoregresif (VAR) Modeller . _ ‘
Box-Jenkis Yontemi(ARMA Modelleri)
Esbiitiinlesme Analizi

Alternatif Zaman Serisi Ongorii Yontemleri

Yapay Sinir Aglar1
Bulanik Zaman Serisi Yaklagimlari

Bulanik ARMA ve Bulanik Zaman Serisi Regresyon

Kalitatif Yontemler

Delphi Metodu
Kisisel Olasilik Belirleme
Yonetici Yargist Secenegi Y ontemi

Miisteri Niyet Anketleri

Tablo 4: Zaman Serisi Analiz Yontemleri

Ongorii_Hatasi:  Ongoriisii yapilan modelde gerceklesen deger ile dngoriilen

deger arasindaki fark 6ngorii hatasimi vermektedir. Y bagimli degisken olan bir

modelde ideal varsayimlar altinda;

—

Y, +.: Bagimli degiskenin (n+1) donemi igin 6ngoriilen degeri

Y, +i: Bagimli degiskenin (n+1) doneminde gerceklesen degeri olmak tlizere

—

Ongorii hatast = Y4 — You (3.10)




Ongirii Basarisinin Olciilmesi (Ongorii performansinin degerlendirilmesi):

Yatirimcilar i¢in gelecegin 6ngoriilmesi olduk¢a dnemli olmasina karsin yapilan
Ongoriinlin hatasinin diisiik olmasi ¢ok daha 6nemlidir. Bu nedenle 6dngorii hatasinin
ve Ongorii basarisinin  Olglilmesi  degerlendirmelerin  buna gdre yapilmasi
gerekmektedir. Volatilite modelleri ile ulasilan 6ngorii katsayist sadece belirli
kosullarda gecerli olmaktadir ve bu kosullar degistigi takdirde elde edilen sonuglarin

giivenilirligi stiphe uyandirmaktadir.

Ongoriilen  volatilite ile gerceklesen degerin karsilastirilmasinda  6ngorii
basarisin1 degerlendiren istatistikler kullanilmaktadir. Bu istatistikler aradaki farkin
isareti ve yoniinii dikkate almamaktadirlar. Ongorii basarisi gogunlukla ex-post
ongorii i¢in Olciilmektedir ve volatilitenin hesaplanmasinda dogru yodntemin
secilmesi kararmda etkili bir yol gosterici olmaktadir. Ongorii bagarisinin  dlgiimii

icin kullanilan ¢esitli istatistikler sunlardir:
n": Ongériilen dénem sayis olmak iizere

i. Ortalama Hata Kareler Kokii (RMSE):

n* T 2
RMSE = /w (3.11)

ii. Ortalama Mutlak Hata (MAE):

_ 2111*|Yi_?;|

MAE (3.12)




RMSE ve MAE istatistikleri genellikle negatif olmayan degerler almaktadirlar.
Bir 6ngoriiniin basarist RMSE ve MAE istatistiklerinin sifira yakin ¢ikmasi ile
degerlendirilmektedir. Istatistikler sifira nekadar yakin degerler alirlarsa &ngorii
okadar basarilidir. Ancak bu istatistikler bagimli degiskenin 6l¢ii biriminden kolayca
etkilendikleri i¢in kullanisli degildirler. Bu sebeple ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar
giderebilmek i¢in Theil U istatistigi gelistirilmistir.

ii. Theil Esitsizligi (Theil U):

—— (2'11*(Yi—?1)2)/n*
ThellU—\/ RS (3.13)

Bir degiskenin gelecekteki olasi degerlerini tahmin edebilmek ve degiskenin
zaman ile nasil bir bagintiya sahip oldugunu agiklayabilmek i¢in zaman serisi

analizleri yapilmaktadir. zaman serisi analizleri yapilirken temel olarak asagidaki

adimlar izlenmektedir:

I. Zaman serisine ait gozlemler bir grafik yardimiyla incelenerek verilerin sayisal
ve gorsel incelemesi yapilir. Bu sayede dagilimin hangi 6zellik ve etkileri igerdigi
arastirilmaktadir.

ii. Yapilan gorsel ve sayisal inceleme sonucunda eksik veri, u¢ deger olmasi vb.
problemler belirlenirse ortadan kaldirilarak veri kullanilabilir hale getirilmektedir.

iii. Zaman serilerindeki yukari ve asagi yonlii hareketlerin diizlestirilmesi i¢in
seriler mevsimsel faktorlerden ayristirtlir. (duraganlik, degisen varyans, igsel baginti

vb. sorunlarin belirlenerek diizeltilmesi)

Student t ve Genellestirilmis Hata Dagilimlari: Finansal zaman serilerinin

normal dagilim gosterdikleri varsayimi asir1 basiklik ve kalin kuyruk o6zellikleri




nedeniyle ihlal edildigi i¢in zaman serilerinin analizinde tutarli sonuglar normal
dagilimdan farkli dagilimlarin incelenmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu kapsamda
arastirmalarda en sik kullanilan dagilimlar, Student t (St), Carpik Student t (SkSt) ve

Genellestirilmis Hata (GED) dagilimlaridir.

Student t dagilimi simetrik bir dagilimdir ve zaman serilerinde kalin kuyruk

Ozelligini dikkate almaktadir.

Carpik Student t dagilim1 zaman serilerindeki kalin kuyruk ve asimetri yapilarini

birlikte alarak inceleme yapmaya imkan vermektedir.

Genellestirilmis Hata dagilim ise spekiilatif veri hareketleri oldugunda serilerde

olusan kalin kuyruk sorununu Student t dagilim1 yerine incelemektedir.
3.3.2.1 Degisen Varyans (Heteroscedasticity)

EKK teknigi, bagimsiz degiskenlerin birim degerleri degisirken bagiml
degiskenin birim degerlerine ait varyansin sabit kalacagini varsaymakta ve istatistik
yazininda bu varsayima sabit varyans (homoscedasticity) adi verilmektedir.*® Klasik
modellerde yer alan ve hata teriminin varyansinin sabit oldugu (homoskedastik) bu
varsayim saglanmadigi takdirde modellerde degisen varyans sorunu ortaya

¢ikmaktadir.Yani degisen varyans problemi olan modellerde;

w; 0
E(uu) =c2ovew # 1 icin w = [ . ] (3.14)
0 - W,

*® Albayrak, Ali Sait, “Degisen Varyans Durumunda En Kiigiik Kareler Tekniginin Alternatifi
Agirhikl Regresyon Analizi ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F Dergisi, 2008,
C. X, 82,5113

4

.



olmaktadir. Burada w matrisi, kdsegen disi elemanlar1 (kovaryanslar) sifir fakat
kosegen tizerindeki elemanlar1 (varyanslar1) birbirinden farkli olan bir matrisdir.
Degisen varyans sorunu genellikle yatay kesit verileri ile tahmin yapildiginda

olusmaktadir.

Degisen varyans sorununun finansal ¢aligsmalarda siklikla incelenmesinin nedeni
varyansin finansal piyasalarda ortalama etrafindaki yayilmay1 (dalgalanma) ve riski

temsil etmesidir.

Diglanmis degiskenler, hatali kurulan modeller, dagilimdan asir1 sapmis 6rnekler
degisen varyans sorununun temel nedenleri arasinda sayilabilmektedir. Diger yandan
eger hata terimlerinin varyansi Onceki donem hata terimleri ile bir korelasyon
gosteriyorsa bu durumda hata terimleri degisen varyansin yani sira seri olarak korele

olma 6zelligi de gosteriyor demektir.

Degisen varyans sorunu Gold Feld-Quandt Testi ve LM Testi (White Testi,
Breusch-Pagan Testi) ile incelenebilmektedir. Ayrica orneklem hacmi 100’den
(n>100) biiyiikk olmasi1 durumunda sabit varyans varsayimi grafiksel yontemle de
saptanabilmektedir. Bu yonteme gore modelin 6nemli agiklayict degiskenleri ve
tahminleri ile hatalar1 arasindaki serpilme diyagramlari ayr1 ayr1 incelenir. Hatalar ile
tahminler (veya Onemli bagimsiz degiskenler) arasindaki dagilimin sekli artan,

azalan veya kum saatine benziyorsa degisen varyans; dikdortgensel bir dagilima

4
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yakin bir dagilim s6z konusu ise sabit varyans varsayiminin saglandigi kabul

edilmektedir.®’

e Gold Feld- Quandt Testi: Sabit olmayan hata terimi varyansi (degisen

varyans) herhangi bir bagimsiz degisken ile iliskilendirilmekte ve buna gore degisen

varyans sorununu belirlemeye yonelik bu testi yapabilmek icin eldeki veri seti

boliinerek ayr1 veri setleri elde edilir. Testin isleyis asamalar1 asagidaki gibi

gergeklesebilmektedir:

Yi=p,+ 2]k=2 B, Xjj + u; olmak tzere var(u) ile X3 iligkili olsun.

1)

2)

3)

4)

5)

X, degiskenine ait veriler (Xj,’ler) kiigiikten biiyiige dogru siralanir.
Diger degiskenlere ait olan veriler X, degiskenine ait yeni diizene gore
tekrar siralanir.

Siralanmig olan verilerin ortasindan c~n/6 adet veri ¢ikarilir ve iki ayri
veri seti elde edilir. Burada ni;=n, olmak iizere nj+ny+c=n
saglanmaktadir.

Ny ve np veri setleri ile ilgili denklem ayr1 ayr1 tahmin edilir. Tahmin
sonrasinda her iki hata terimine iliskin SSE; ve SSE, degerleri

hesaplanir.

; SSE L. <
03 > 0% olmak iizere Fy, = ?Ei degeri bulunur. Bu deger F(np-k, n;-

K)=Fablo degeri ile karsilastirilir ve Ho: 02 = 65  Hi: 6% # o3 hipotezi
test edilir. Hp hipotezinin red edilmesi durumunda modelde degisen

varyans sorunu var demektir.

" Albayrak, Ali Sait, “Degisen Varyans Durumunda En Kiigiikk Kareler Tekniginin Alternatifi
Agirhikl Regresyon Analizi ve Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F Dergisi, 2008,
C. X,S.2,s.116




e White-LM Testi: Webster tarafindan modelde degisen varyans sorununun

olup olmadigmi arastirmak icin gelistirilmis bir testtir. Buna gore testin isleyis
asamalar1 agagidaki gibi ger¢eklesebilmektedir:
1Y =8, +Z}‘=2 B, Xij + u; asil denklemi EKK ile tahmin edilir ve @
degerleri bulunur.
2) Asil  denklemden elde edilen hata tahmin kareleri kullanilarak
olusturulacak yardimci denklem tahmin edilir ve bu denklemin
determinasyon kataylsl(Rz) bulunur. Tahmini yapilmasi gereken yardimci

denklem;

K
uf =By + z BiXik + Bier1 Xz + -+ + BacXii + Baks1XizXiz + - + vy
2
3) f yardimeir denklemde olup da asil denklemde yer almayan degisken
sayisini gostermek iizere nR? hesaplanan degeri y°(k+f-1) tablo degeri ile
karsilastirilarak asil modelde degisen varyans sorunu olup olmadig test

edilir.

Degisen varyans sorunu modeldeki degiskenlere c¢esitli  doniisiimler
uygulanmasiyla olusturulacak yeni modelin tahmin edilmesiyle ortadan
kaldirilabilmektedir. Doniistiiriilmiis modelin EKK Yoéntemi ile tahmin edilmesi
degisen varyans sorunu olan asil denklemin GEKK Yontemi ile tahmin edilmesi
demektir. Buna gore; degisen varyans sorunu olan bir modelde formiil (3.14)

gerceklenmek {izere




JY_mi—i = f; \/%1 + 3K Bk\)/(_%ki +e de = Ju—le dontistliriilmiis  denklemi  EKK

yontemi ile tahmin edilerek asil denklem GEKK yontemi ile tahmin edilmis

olmaktadir.
3.3.2.2 i¢sel Bagint1 (Otokorelasyon)

Ekonometrik denklemlerin tahmini sirasinda ideal varsayimlarin gegerli
olmadig1 durumlarla karsilasilirsa EKK ve MO tahmin edicileri yerine baska tahmin

ediciler kullanilarak olusabilecek sorunlar ¢oziilmeye ¢aligilmaktadir.

Bir zaman serisi degiskeninin gecikme veya gelecek degerleri ile olan dogrusal
iligkisini otokovaryans gostermektedir. s donem gecikme veya gelecek degeri icin

hata terimleri arasindaki kovaryans — cov(uy, ug_s) = cov(uy, Ugys) = v, olmak lizere

s = 0 oldugunda y, = 0% saglanmaktadir. Buna gore s dénem gecikme igin

otokorelasyon katsayist ise;

cov(ug,ug—g) A

p(ut' ut—S) = var(ug)var(ug—s) % —Ps

Hatirlanacag: iizere hata terimi i¢in yapilan ideal varsayimlar arasinda hata

(3.15)

terimlerinin birbiri ile iliskisiz oldugu varsayim: bulunmaktaydi. Hata terimleri
arasindaki kovaryansin sifir oldugu varsayimi gecerli olmadig: takdirde igsel bagint1

sorunu olusmaktadir. Yani,

i#£j21,j=12,..,n igin E(uuj)#0 veya E(uu) = 2P

1 “* Pin
3P=]|: :

Pn1 ves 1

i # jolmakizerei,j = 1,2,..,n; p; # 0 (3.16)

ise igsel bagint1 sorunu olugmaktadir.




Icsel bagmti sorununun ortaya c¢ikmasinin temel sebepleri asagidaki gibi

siralanabilmektedir:

= Zaman serileri (6zellikle trend igeren seriler) ile yapilan tahminlerde hata
teriminde i¢sel bagint1 beklenilen bir durumdur.

» Denklem ile i¢sel bagntili olan diglanmis bir degisken var ise hata terimi bu
degiskenin etkisini de igereceginden denklemin hata terimleri i¢sel bagintili
olabilmektedir.

* Denklemin matematiksel formu yanlis kurulmus ise hata teriminlerinde igsel
bagint1 sorunu kendini gdsterebilmektedir.

» Bagimli degiskenin degerleri rassal olmayan Sl¢lim hatalarimi igeriyorsa bu

durumda hata terimleri i¢sel bagintili olabilmektedir.

Bir seride igsel bagintt silireci temel olarak {i¢ farkli siire¢ olarak

incelenebilmektedir:

I. Otoregresiv Siire¢ (AR siireci): Bir zaman serisinin, ge¢gmis gozlem degerleri

ve hata teriminin dogrusal bileseni seklinde ifade edildigi siirectir. Herhangi bir t
donemindeki hata terimi m donem gecikmeli hata terimi ile iliskili ise buna ait olan

AR(m) siireci;

AR(m) Uy = + 2?;1 PiUg—i + € (317)
AR(m) siirecinde hata terimleri pi’nin isaretine gore (art1 veya eksi) pozitif veya
negatif i. sira i¢sel bagintilidir. Diger yandan a egim bilesenidir ve zaman serisinin

yoniinii (asag1 ya da yukari) belirlemektedir.
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ii. Hareketli Ortalamalar Siireci (MA siireci): Zaman serisi, hata teriminin

gecmis donem degerleri ve Ongodriilemez hata terimi ile agiklanmaktadir. Hata

terimleri arasinda m. sira i¢sel bagintiy1 ifade eden MA(m) siireci;

MA(m): u; = e + iz Qe (3.18)

MA(m) siirecinde igsel bagmtinin isaretini  Q; katsayisinin  isareti

belirlemektedir.

iii. Otoregresiv Hareketli Ortalamalar Siireci (ARMA siireci): Hata terimlerinin

gostermis oldugu igsel baginti 6zellik olarak AR ve MA siireclerinin birlesimi

seklinde tanimlanabilmektedir. Buna iliskin ARMA(p,q) siireci;

AR(p) + MA(q) = ARMA(p,q): u; = Z?:l PilU—i + € + qu=1 Qjer; (3.19)

AR siireci ile olusan igsel bagintinin kaginci sira oldugunu tespit etmek

gerekmektedir. Buna gore birinci sira i¢sel baginti olup olmadigini test etmek igin
Durbin-Watson testi, h testi ve LM testi kullanilmaktadir.

" Durbin-Watson Testi: AR(1) siirecinde oldugu kabul edilen hata

teriminin t. donem degerinin (t-1). donem degeri ile igsel bagintili olup
olmadigini test etmek, ilgili dogrusal denklemde ui;’in katsayist olan p’nun
anlamliligin test etmekle ayni anlama gelmektedir. Bu kapsamda; Hp: p=0 ve

Hi: p#0 hipotezi asagidaki adimlar takip edilerek test edilmelidir:

_ -’

X1 ug

DW = 2(1 - p) (3.20)

3 —1 <p < 1olmakiizere 0 < DW < 4ve E(DW) =2

1) DWj degeri formiil (3.20)’den hesaplanir.




2) n veri sayist ve k-1 modeldeki agiklayici degisken sayisi kullanilarak dp

ve d, tablo degerleri bulunur.

3) Hipotez test edilir.

TN

Eabul Alat
1 sra Bagnt Yol

2.
Eelirsizlilc 2 Red
Alam

Alatu
AN
] cIiL AT 2 4-41T 4dL il
Sekil 6:Durbin Watson Istatistiginin Dagilimi
Anlamli pozitif Belirsiz pozitif Anlamsiz Belirsiz Anlaml
otokorelasyon otokorelasyon  otokorelasyon negatif negatif

otokorelasyon

otokorelasyon

0 d. du 2 4-dy 4-d. 4
0<DW<d, ise Anlamli pozitif Otokorelasyon
d.<DW<dy ise Belirsiz pozitif Otokorelasyon
du<DW<2 ise Anlamsiz pozitif Otokorelasyon
2<DW<4-dy ise Anlamsiz negatif Otokorelasyon
4-dy<DW<4-d_ ise Belirsiz negatif Otokorelasyon

4-d <DW<4 ise Anlaml1 negatif otokorelasyon

Tablo 5:DW Istatistigi I¢in Karar Kriterleri*®

* Kalayci, Seref, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Temelleri, 5.228




Durbin Watson testi sabit terim icermeyen modellerde ve bagimli degiskenin

gecikmeli degerini iceren denklemlerde kullanilamamaktadir.

= h Testi: Gecikmeli bagimli degisken igeren denklemlerde h istatistigi igsel
bagmtinin tespiti i¢in kullanilmaktadir. h istatistigi yaklasik olarak standart normal
dagilimlidir ve hesaplanacak degeri asagidaki sekilde (formiil 3.21) bulunabilir. igsel
bagint1 i¢in hipotezler test edilirken hy > 1.645 ise pozitif birinci sira ve hy < -1.645
ise negatif birinci sira i¢sel baginti vardir sonucuna ulagilir. Yani, Hy hipotezi red
edilir. Var(y): bagimh degiskenin gecikmeli degerinin katsayisinin varyansinin

tahmini olmak tzere

A n
hp =9 /—va (3.21)

» Jcsel Baginti Icin LM Testi: DW ve h istatistiklerinin yetersiz kaldig

durumlarda ve/veya en genel modellerde LM testi igsel bagintiy1 test etmek igin
kullanilmaktadir. Genel formda ARMA(m,h) siireci ile belirtilen i¢sel baginti
asagidaki formda verilsin:
ARMA(m, h):u; = e¢ + X7 pue_; + >h Qje—j Bu durumda igsel bagmtinin
arastirilmasi asagidaki hipotezin test edilmesiyle miimkiindiir:
Ho: AR(m) veya MA(h) veya ARMA(m,h) iliskisi yok
Hi: AR(m) veya MA(h) veya ARMA(m,h) iliskisi var
Igili hipotezin test agamalari;
1) Ye=p,+ ¥k B, Xtk + uy asil denklemi EKK yontemi ile tahmin edilir ve
u; degerleri bulunur.
2) =P, +X5B X+ VvedY v2 = SSEricin R? = RZ birinci yardimet

denklemi ile




G = B, + 25 B X + TP divi, + w, 3 Y w? = SSEp icin R? =R} ikinci
yardimci denklemi EKK yontemi ile tahmin edilip ilgili determinasyon
katsayilar1 bulunur.

(Rh—R?)/m

3) Fn= (1-R3)/(n-k-m)

degeri hesaplanir ve F(m,n-k-m) tablo degeri ile

karsilastirilir.

I¢sel bagint1 sorunu olan bir model tanimlama hatas1 icermedigi takdirde GEKK
Yontemi ile tahmin edilebilmektedir. Bunun i¢in birinci sira i¢sel bagintiya sahip
olan modelin bir donem gecikmeli hali otokorelasyon katsayisi olan p ile garpilip
esas denklemden cikarillarak hata terimi tiim ideal varsayimlart saglayan ve
dolayisiyla i¢sel baginti sorunu olmayan yeni bir model elde edilmektedir. Daha

sonra bu model EKK yo6ntemi ile tahmin edilerek istenilen sonuca ulasilabilmektedir.
3.3.2.3 Zaman Serilerinin Duraganhg

Zaman serisinin belirli bir istatistiksel dengede olmasi zaman serisinin duragan
olmas1 anlamina gelmektedir. Bir serinin ortalamasi, varyanst ve diger momentleri
zaman orijininin degismesinden etkilenmiyorsa zaman serisi giiglii duragan seridir.
Diger yandan serinin sadece ortalama ve varyanst zaman boyunca sabit ise zaman
serisi zayif duragan bir seridir. Yani bir zaman serisi degiskeni icin asagidaki
kosullar saglandig1 takdirde hata terimi t donem i¢in zayif duragan (veya varyans-
kovaryans duragan) degisken olmaktadir:

i. Hata teriminin beklenen degeri zamandan bagimsiz ise [E(u;) zamandan
bagimsiz]

ii. Hata teriminin varyansi zamandan bagimsiz ise [Var(u;) sabit]

5

.



ili. s donem gecikme i¢in hata teriminin otokovaryansi zamandan bagimsiz ise
[cov(u,Urs) zamandan bagimsiz]

Buna goe hata terimi yukaridaki kosullar1 hangi durumlarda saglayip zayif
duragan olabilecektir?

i. Ideal varsayimlar arasinda olan E(u;)=0 varsayimi nedeniyle E(u;) zamandan
bagimsizdir. Yani zayif duraganligin ilk sart1 (i) saglanmaktadir.

ii. AR(1): u=pur1te; siireci dikkate alindiginda bu siire¢ tipik bir MA siireci
sekline doniistiiriilebilmektedir. Buradan Var(uy) = oe / (1-p%) fonksiyonu geometrik
bir seri seklinde bulunmaktadir. Bu serinin yakinsak olmasi yani varyansin zamana
gore sabit olmasi ancak |p| < 1 iken saglanmaktadir.

iii. AR(1) siireci ve Var(u;) fonksiyonu incelendiginde s doénem gecikmeli
kovaryansin zamana bagli olmamasi i¢in (ii)’de oldugu gibi |p| <1 iken
saglanmaktadir. Ciinkii cov(ugUs) = p° e / (1-p?) seklinde geometrik bir fonksiyon
olarak bulunmaktadir.

O halde AR(1) siirecinde duraganlik var ise p > 0 iken otokovaryanslar ve
otokorelasyonlar zamanla geometrik olarak azalmakta, p < 0 iken ise otokovaryanslar
ve otokorelasyonlar zamanla azalmakta ve bir artt bir eksi olarak isareti
degismektedir.

AR(1) siireci icin bulunan sonuglart AR(m) siireci i¢in genellestirirsek siiregte
U¢'nin duragan olabilmesi i¢in V i=1,2,...,m igin |p;| < 1 olmalidir. Diger yandan MA
stirecinde e tiim ideal varsayimlari sagladigi i¢in her durumda u; duragandir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi arastirmacilar i¢in cevaplamasi
gereken onemli bir sorundur. Ciinkii analizler sirasinda duragan olmayan serilerin

denkleme koyulmasi gercekte var olmayan iliskilerin varmis gibi goriinmesine neden

5
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olabilmektedir. * Zaman serisinin duraganligi Dickey-Fuller birim kok testi ile

incelenebilmektedir:

Dickey-Fuller Birim Kok testi: DF birim kok testi en yaygin kullanilan

duraganlik testidir. Bu test ile ilgili serinin birim kok icerip icermedigine bakilmakta
ve birim kok iceren serinin duragan olmadigina karar verilmektedir.

DF testiyle serinin duragan olmadig: (birim kok icerdigi) belirlendikten sonra bu
serinin nasil duragan hale getirilecegi arastirilmalidir. Bunun icin de eldeki zaman
serisinin trend tipinin belirlenmesi gerekir. Trend tipinin belirlenmesi kisminda
Dickey-Fuller(1981) testi ile karsilasilmaktadir. Trend tipinin, trend-duragan(TSP)
siireci mi yoksa fark duragan(DSP) siireci mi oldugu belirlenecektir. Bu
belirlendikten sonra seri TSP siirecine sahip ise trendden arindirma, DSP siirecine
sahip ise fark alma islemi gerg:eklestirilir.40

Y:Trend iceren zaman serisi degiskeni

T: Her donem 1 artan zaman degiskeni olmak tizere

Y =B1 + B2T + Uy O Uy AR(1) siirecinde 1. sira igsel bagintili modelinde Y ve u
i¢cin duraganlik

Ho: p=1 hipotezlerinin test edilmesiyle arastirilabilmektedir. Hipotez testi

Hi: p#l sirasinda t testi yerine Dickey Fuller dagilimi ve tablosu
kullanilmaktadir. Tablo degeri ve hesaplanan degerler karsilastirildiginda eger Hy

hipotezi kabul edilirse duraganlik yoktur ve birim kok vardir.

* Atakan, Tiilin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin) ARCH-
GARCH Yoéntemleri ile Modellenmesi”, istanbul isletme Fakiiltesi isletme iktisad1 Enstitiisii
Yénetim Dergisi,2009, Y11:20, S.62, s. 55

*° Sarikaya, Tugce, IMKB’de Volatilite, Likidite, islem Hacmi Ve Getiri iliskisinin Ekonometrik
Analizi, s.56




BOLUM 4

VOLATILITENIN MODELLENMESI VE OLCUMU

4.1 Volatilite Ongorii Modelleri

Volatilite 6ngorii modelleri finansal zaman serilerinin sahip oldugu kalin

kuyruk, ortalama etrafinda asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi, asimetrik tepki ve

kaldirag etkisi gibi 6zelliklere gore gelistirilmektedir. Zaman serilerinde volatilitenin

modellenmesi i¢in hangi modelin kullanilacagi belirlenirken modelin seriyi temsil

etmedeki giiciine ve modelin drneklem dis1 6ngorii performansina bakilmaktadir.

Ongérii modelleri birbirleri ile karsilastirilirken asagidaki kriterler géz dniinde

bulundurulmalidir:

Model tekrar hesaplamalara ve yorumlamalara imkan verebilecek esnek bir

yaptya sahip olmalidir.

Model gercek hayat teorilerine uygun olmalidir.

Modelin agiklama giicii yiiksek olmalidir.

Model veriler arasindaki u¢ degerlerden az etkilenmelidir.

Ayni 6zellikteki modellerden parametre sayis1 az olan tercih edilmelidir.
Zaman ve kaynak maliyeti az olmalidir.

Modelin matematiksel formu dogru kurulmus olmalidir.

Literatiirde yer alan bazi volatilite modelleri kronolojik siralama ile asagidaki

gibi verilebilmektedir:




Model Ad1 Model Kurucusu Yil
ARCH Modeli Engle 1982
GARCH Modeli Bollerslev 1986
EGARCH Modeli Nelson 1991
APGARCH Modeli Ding, Granger ve Engle 1993
GIR-GARCH Modeli Glosten, Jagannathan and 1993

Runkle
TGARCH Modeli Zakoian 1994

Tablo 6:Volatilite Modelleri

Uzun siireyi kapsayan volatilite 6ngorii modellerinin baginda ARCH ve GARCH
Modelleri gelmektedir. Burada degisen varyans, kullanilan bir ekonometrik modelde
hatalarin olasilik dagilimlarinin birbirinden farkli oldugunu, yani varyansin degisken

oldugunu 6ne siiren bir varsayimdir.**
4.1.1 Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli (ARCH Modeli)

Engle tarafindan 1982 yilinda gelistirilen ARCH Modeli kosullu varyansin
(mevcut donemdeki mevcut bilgiye gore degisen varyans) donem igerisinde
degistigini ve kosulsuz varyansin sabit kaldigini temel almaktadir. Finansal zaman
serilerindeki volatilite kiimelenmeleri serilerin varyansinin sabit oldugu varsayimini
gecersiz kilmaktadir. Buna goére ARCH Modeli finansal zaman serilerindeki
volatilite kiimelenmelerini modellemektedir. Yani, elde edilen yeni bilgi setinin
varyanst ya da volatiliteyi nasil etkiledigi modellenebilmektedir. Ciinkii denklem
hata terimlerinin kosullu varyansimi parametrik olarak modelledigi i¢in finansal

verilerde elde edilen yeni bilginin volatiliteye nasil yansidig1 gozlemlenebilmektedir.

* Sevil, Giiven, Finansal Risk Yénetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VaR Hesaplamalan, s.47




Boylece volatilitenin zaman igerisinde nasil degistigi de irdelenebilmekte ve hatta
volatilitenin ileriye doniik tahmin degerleri bulunabilmektedir.** ARCH Modelinde
kosullu varyans ge¢cmis donem hatalarinin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

ARCH(p) Modeli,

p:Hata teriminin gecikme dénem sayisi

hi:Hata teriminin kosullu varyansi

Ui:Hata terimi t donem degeri olmak iizere
h = Var(uy) = of = o + Xb_, quf (4.1)

Burada negatif olmama (ao>0, @>0) ve duraganlik (Y?a; <1) kisitlari
saglanmalidir. Fakat ARCH Modeli tahmininde p gecikmesi keyfi oldugundan
i=1,2,...,p i¢in 0;>0 sart1 ihlal edilebilmektedir. Ayrica bu modelde kosullu varyans
icin ¢ok sayida hata terimi karesi gecikmesi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.
Bu nedenle tahmin edilecek parametre sayist da oldukca ¢ok olmaktadir ve ARCH

Modelinin kullanimi1 zorlasmaktadir.

ARCH Modeli hata teriminin cari donemdeki varyansinin gegmis donemlerdeki
hata terimlerinin varyansi ile otokorelasyonlu oldugunu o6ne siirmektedir. Bu
modelde kosullu varyans, beklenmeyen hata terimlerinin karesi ile agiklanmaya

calisiilmaktadir.

Bir modelin hata teriminde ARCH etkisinin olup olmadigt ARCH modeli

uygulanmadan ARCH LM Testi ile arastirilabilmektedir. Engle tarafindan o6ne

2 Giines, H., Saltoglu, B., IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaminda
irdelenmesi, .84




sirilen test ARCH tipi degisen varyans sorununun varligmi bulmay1
amaclamaktadir. Ayrica cari hata terimi ile yakin ge¢mise ait hata terimlerinin dnceki
donemlere gore daha c¢ok iliskide oldugu durumu da bu inceleme ile dikkate
alinmaktadir. Asil ve yardimci denklemlerin tahmin edilmesi ile hesaplanan

istatistikler asagidaki hipotezi test etmektedir:
Ho: )\.1,7\.2,...,7\@:0
Hj_Z }L]_)\,z,. . .,quéO

Burada tahmin edilmesi gereken kosullu ortalama denklemi (asil denklem)
Y, = By + XX BiXe + ur 3 up =~ N(0,02) ve kosullu varyans denklemi (yardimei
denklem) ise a7 =2+ X7 4,02, +e, formundadir. Yardimecr denklemin
determinasyon katsayis1 RZ olmak iizere xz(p)~nR§ istatistikleri kullanilarak hipotez

testi yapildig1 takdirde Hp hipotezi red edilirse denklemde ARCH etkisi vardir.

ARCH(p) modelinin kurulabilmesi icin ARCH parametreleri (o) bulunmalidir.
Bunun igin dncelikle temel veri seti kullanilarak Y, = By + X0, BY:—; + u, modeli
EKK yontemi ile tahmin edilmeli ve buradan hata teriminin tahmin degerleri
bulunmalidir. Daha sonra hata terimleri tahmin degerlerinin karesi u? ile
(L, uf_q, ..., uf—,) arasindaki iliski EKK yontemi ile tahmin edilerek ARCH(p)
parametreleri (o) elde edilmelidir. Tahmin sirasinda EKK yontemi yerine

istatistiksel agidan daha giivenilir sonuglar veren MO yodntemi de kullanilabilir.




4.1.2 Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

(GARCH Modeli)

ARCH Modelinin uygulamasinda, nisbi olarak uzun gecikmeler kullanilmasi ve
sabit gecikme yapisinin Onerilmesi nedeniyle kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar koyulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve
negatif varyansl parametre tahminlerine ulagilmasi sakincasini gidermek amaciyla
Bollerslev tarafindan 1986 yilinda GARCH Modeli gelistirilmistir. ** GARCH
Modeli ARCH Modeline ek olarak kosullu varyansin gecikmeli degerlerini de
icermektedir. GARCH Modelinin ARCH Modeline gore dstiin yant ¢ok fazla
degisken tahminine gerek duymadan volatiliteyi modelleyebilmesidir. Bu model
esnek yapisi ve daha ¢ok geemis bilgiye dayanmasi yonleriyle dikkat ¢ekmektedir.
GARCH Modeli finansal zaman serilerinde getiri varyansimin tahmin edilebilir
oldugunu ve 6nceki donem varyanslarina bagli oldugunu varsaymaktadir. Gegmisten
giinimiize yapilan g¢alismalar GARCH Modellerinin ani volatilite degisimlerini

yakalayabildiklerini ortaya koymaktadirlar. GARCH(p,q) Modeli;

p:ARCH terimi gecikmesi

g:GARCH terimi gecikmesi olmak {izere
he = o + X7, ouf; + XL, Bhey (4.2)

GARCH Modelinde duraganhigin saglanabilmesi i¢in a; + Bj < 1, ap > 0 ve
i=1,2,....p j=L2,...,q i¢in a;, Bj> 0 kosullar1 saglanmalidir. GARCH Modelindeki

a; + Bjdegeri herhangi bir sokta volatilitedeki kalicilig1 vermektedir.

* Atakan, Tiilin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Degiskenligin (Volatilitenin) ARCH-
GARCH Yéontemleri ile Modellenmesi”, istanbul isletme Fakiiltesi isletme iktisadi Enstitiisii
Yonetim Dergisi,2009, Yil:20, S.62,s. 53




GARCH Modelinde kosullu varyans ii¢ degisik varyansin ortalamasi olarak
alinmaktadir. Bu ii¢ varyansa verilen agirliklar, varyansin yeni bilgiyle birlikte ne
kadar hizl1 degistigini ve ne kadar hizli uzun dénem ortalamasina geri dondiiglinti

belirlemektedir.**

. Uzun donem ortalamaya karsilik gelen sabit varyans

Bir dénem 6nceki kosullu varyans

. Bir donem 6nceki kosullu varyans hesaplandiginda olusan hata terimi

GARCH Modeli zaman serilerinin  dogrusal olmayan durumlarina uygun
olmamaktadir. Bu nedenle GARCH Modelinin tahmini dogrusal olmayan bir
fonksiyonun MO Yo6ntemi kullanilarak tahmini ile yapilabilmektedir. Bu yontemde
maksimum kilinmas1 gereken ve dogrusal olmayan denklem asagidaki formda

verilmektedir:

1(0) = =< %1 In(hy) — 5 X1 (o + ayu?_y)/h,  olmak iizere © vektorii

GARCH(1,1) Modelindeki tiim parametrelerden olusmaktadir.
4.1.3 Ustel GARCH Modeli (EGARCH Modeli)

GARCH modeli varsayiminin aksine finansal varliklarin volatilitesi olumlu ve
olumsuz soklara asimetrik tepkiler verebilmektedir. GARCH Modelleri finansal
piyasalarda soklarin etkisini isaretinden bagimsiz olarak inceledigi icin pozitif ve
negatif soklarin volatilite lizerindeki etkisi birbirinden ayrilamamaktadir. Finansal
zaman serilerindeki bu kaldirag etkisinin modellenmesi amaciyla 1991 yilinda

Nelson tarafindan Ustel GARCH Modeli gelistirilmistir. Volatilite 6ngdriisii

* Ozden, Unal H., “IMKB Bilesik 100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi”, Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l:7, S.13, 5.340




hesaplanirken gozlemlerin hesaplamadaki agirli§i zaman serisinde geriye gittikce
iissel olarak azalmaktadir. Dolayisiyla giincel fiyat hareketlerinin oynaklik tahmini
hesabindaki agirligr artarken, gegmiste meydana gelen anormal fiyat hareketlerinin

etkisinin zamanla azalmasi saglanmaktadir.*> EGARCH Modeli,

Ly 43)

log(hy) = w + ZJP=1 Bilog(he—;) + XL, o \/—

EGARCH Modelinde kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi igin
parametreler pozitif ¢ikmaktadir. Bu modelde yi#0 ise finansal zaman serilerinde
pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkisi mevcuttur. Yani zaman serilerinde kaldirag
etkisi s6z konusu olmaktadir. Diger yandan v<O ise aymi biyiiklikteki koti
haberlerin volatilite iizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisine gore daha fazladir.
EGARCH Modelindeki B; parametrelerinin |Zi’ ﬁj| < 1 kosulunu saglamasi ise

volatilitenin kaliciliginin az oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

4.1.4 Genellestirilmis Asimetrik Usli ARCH Modeli (APGARCH Modeli)

ve GJR-GARCH Modeli

ARCH ve GARCH Modellerindeki temel varsayim iyi(pozitif) ve kotii(negatif)
haberlerin volatiliteye etkisinin ayni olmasidir. Piyasalarda kotii haberlerin volatilite
tizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden daha ¢ok olmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda getiri ve volatilite arasindaki ters iligki kaldirag etkisi olarak
bilinmektedir. Hisse senetlerindeki kaldira¢ etkisi Exponential (Ustel) GARCH
(EGARCH), GJR-GARCH, APGARCH vb. modeller ile ayrigtirllmaya

calisiilmaktadir.

* Soytas, Ugur, Déviz Kuru Oynakh@min 6ngoriilmesi ve Risk Yonetimi: Tiirkiye Ornegi, s.24




Asimetrik bir dagilim gosteren ve kuyruklu yapidaki serilerin volatilitelerini
modelleyebilmek amaciyla APGARCH Modeli gelistirilmistir. Bu model asimetrik
dagilan zaman serilerinde etkin bir risk Olglimii gergeklestirmek amaciyla

kullanilmaktadir. APGARCH Modeli;

a; , Bj : Standart GARCH parametresi

0 : Kuvvet parametresi (6>0)

vi . Kaldirag etkisi (-1< y; <1) olmak iizere
ol =wo + Iy a;(lue—i| = yaue—)® + X9_; Bjoy (4.4)

APGARCH Modellerinde y; <0 olmasi ge¢misteki pozitif soklarin ayni
biiyiikliikteki negatif soklara kiyasla bugiinkii kosullu varyans iizerinde daha derin

etkili olmas1 demektir.

GJR-GARCH Modeli ise;
oi:Iyi haberlerin (uy;>0) kosullu varyans iizerindeki etkisi
a;+yi:Koti haberlerin (ut.i<0) kosullu varyans iizerindeki etkisi

li.k :Getirinin kosullu ortalamasi (kukla degisken) olmak tizere

2 —_
oy =w+ XL, qui; + Z?:l Bjor—; + Ykt YicUe—ili_i

. =1: w <0
5 {t-k Ut (4.5)

It——k = 0, U >0

GJR-GARCH modeli kuruldugunda yi>o olmasi zaman serilerinde kaldirag

etkisinin olmasi ve kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla artirmasi demektir.




Bununla birlikte yi#o ise piyasaya gelen haberler volatiliteyi asimetrik olarak

etkilemektedir. Yani asimetri parametresi olan y anlamlidir.
4.1.5 Esikli GARCH Modeli(TGARCH Modeli)

Volatilite {izerinde pozitif ve negatif soklarin etkisinin simetrik olmadig1 dikkate
almarak TGARCH Modeli kurulmustur. Modelin temel varsayimi u.1=0 esik
degerinde pozitif soklarin (olumlu haberler, u:i>0) kosullu varyans {iizerindeki
etkisinin negatif soklarin (olumsuz haber, uy<0) etkisinden az olacagidir.

TGARCH(p,q) Modeli,
a;:Olumlu haberlerin volatiliteye etkisi

vit+ 0i:Olumsuz haberlerin volatiliteye etkisi olmak Uzere

_ 1,ut_i <0
3D = {0, Ui =0

TGARCH Modelinde yi#0 ise haberlerin volatilite iizerindeki etkisi farkl
olmaktadir. Buna gore yi>0 ike modelde 1. diizeyden kaldirag etkisi mevcuttur, yani

vit 0> 0j kosulu saglanmaktadir.

EGARCH Modeli ve TGARCH Modelleri finansal zaman serilerindeki kaldirag
etkisini benzer yontemlerle modelleseler de TGARCH Modelinde kaldira¢ etkisi

kuadratik, EGARCH Modelinde ise iistel formda verilmektedir.




Engle’m 1995 yilinda yaptigi c¢alisma asimetrik volatilite modellerinden
istatistiksel olarak en basarili olaninin Glosten, Junkle ve Raganathan’e ait olan GJR-

GARCH Modeli oldugunu gostermektedir.




BOLUM 5

IMKB GETIiRi VOLATILITESININ ANALIiZi UZERINE BIR

UYGULAMA

5.1 istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (iMKB) Temel Yapisi*®

IMKB, Ekim 1993’de “US Securities and Exchange Commission”(SEC)
tarafindan “yatirim yapilabilir yabanci borsa” daha sonra 9 Mayis 1995 tarihinde
“Japan Securities Dealers Association (JSDA)” tarafindan IMKB “Japon
yatirimeilart i¢in yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak taninmistir. Bununla
birlikte, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin1 (IMKB), Avusturya Maliye Bakanligs,
Avusturya Yatirnm Fonlari Kanunu uyarinca, Avusturya fonlart i¢in yatirim
yapilabilir diizenli bir borsa olarak tanimlamuistir.

Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasalarmin kokleri 19.yiizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Ilk menkul kiymetler piyasast Kirrm Savasi'mi takiben
1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” idi. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takiben 1929 yilinda ¢ikartilan
1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu" ile sermaye
piyasalarinm, yeni ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” adi
altinda organize olmasi saglanmistir.

Borsa, kisa siirede, geliserek yurt capinda girisimcilerin fon ihtiyaglarinin
karsilanmasinda Onemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, 2.Diinya
Savasi’nin patlak vermesi, Tiirk is diinyasin1 olumsuz etkilemis ve Borsa’nin
basarisin1 gblgede birakmistir. Takip eden yillardaki endiistri devrimi siiresince, hisse
senetlerini halka arz eden anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak artmigtir. Bu
hisseler ¢ogu bireysel, bir kismi1 da kurumsal olan yatirnmcilardan yogun talep
gormustur.

1980’li yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olugmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda dnemli

gelismeler oldu. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikartildi. Bir sene sonra

*® http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/AboutUsMain.aspx (Erisim Tarihi:05/05/2010)



http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/AboutUsMain.aspx

1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin
diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasast Kurulu Ankara’da
kuruldu.

Ekim 1983 Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin kurulusunu ongoren bir
kararname ¢ikti. Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve
Calisma Esaslar1" Resmi Gazete’de yayimlandi. Calisma esaslarina iliskin mevzuat
Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 26 Aralik 1985 tarihinde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) resmen kuruldu.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanct menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararast menkul kiymetlerin alim ve
sattminin yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3

Ocak 1986 yilinda faaliyete baglamustir.

IMKB, yénetim kurulu tarafindan yonetilir. Hiiseyin ERKAN, 2 Kasim 2007
tarihinde {icli kararname ile IMKB’ye Baskan olarak atanmistir. Yonetim
Kurulu'nun diger dort {iyesi, yatirim bankalari, ticari bankalar ve aract kurumlar
olmak {izere Borsa liyelerini olusturan {i¢ ayr1 kategorideki araci kuruluslar1 temsilen

secilmektedir.

Ozerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak IMKB yetkili oldugu konu ve
alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilme avantajina sahiptir. Yapilan alim
satim islemlerinden oransal olarak alinan borsa pay1, kotasyon iicretleri ve mevzuatta

gosterilen diger kalemler gelirlerini olusturmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Tiirk sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetleme
yetkileri ile donatilmis bir kurum olarak, yatirnmcilarin, kamunun ve bunlarin
yatirimlarnin - korunmasini  saglamak amaciyla IMKB ve IMKB iiyelerini

denetlemekle gorevlidir.



file:///I:/işletme/YÜKSEK%20LİSANS%20TEZİ%202009-2010/hazırladığım%20dökümanlar%20son%20hali/seminer/kilittemas.htm
http://imkb.gov.tr/genel/kilittemas.htm#Capital

5.2 IMKB’de Halka Arz ve Borsada islem Gorme”’

Gelismis borsalarla karsilastirildiginda oldukca kisa bir tarihi olan IMKB’de, her
yil ortalama 25 yeni sirket islem gdormeye baslamaktadir. IMKB’nin, Tiirk
ekonomisine finansal kaynak yaratmasi ve ekonominin giiciinii ve dinamizmini daha
iyi yansitir hale gelmesi agisindan, sirketlerin sermaye piyasasindan yararlanabilmesi

son derece biiyiik 6nem tasimaktadir.

Borsay1 ve sermaye piyasasinin sirketlere sundugu olanaklar1 tanitmaya yonelik
faaliyetler arasinda, ¢esitli illerde sanayi ve ticaret odalariyla ortaklasa
gerceklestirilen toplantilar, KOSGEB ile birlikte hazirlanan ve KOBI’lerin sermaye
piyasasindan daha iyi faydalanmasini saglamay1 amaglayan KOBI-NET web sitesi,
Istanbul Sanayi Odasi ile imzaladigimiz ve Tiirk sanayinin kaynak ihtiyacinin
karsilanmasi ve rekabet giiciiniin gelistirilmesinde sermaye piyasasinin daha etkin
kullanimmna yodnelik ortak projeler yapilmasini éngéren protokol, TOSYOV ile
isbirligi i¢inde gergeklestirilen panel ve konferanslar bulunmaktadir. Bu konudaki en
giincel girisimlerden biri ise KOBI’lerin sermaye piyasasindan faydalanmasimni temin

etmek amaciyla OECD semsiyesi altinda baslatilan ¢caligsmadir.

Ulkemiz isletmelerinin yaklastk %99,5’ini olusturan, kaynak ihtiyacini
karsilamada banka kredilerinden %3-4 oraninda yararlanabilen, sadece 6zkaynaklar
ile Omiirlerini siirdiirme ve biiyliyebilme miicadelesi veren Kiiclik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI), Sermaye Piyasasi’ndan kaynak temin
edebilmeleri amaci ile IMKB biinyesinde Ulusal Pazar sartlarimi saglayamayan
sirketler icin “Ikinci Ulusal Pazar” kurulmus bulunmaktadir. “Ikinci Ulusal Pazar’da
islem gormek i¢in aranan sartlar “Ulusal Pazar’da islem gormek i¢in aranan sartlara
gore daha esnek olarak diizenlenmistir. Ornegin bir sirket’in (KOBi’nin) Ulusal

Pazar’da islem gorebilmesi i¢in minimum 14 Milyon TL 6z sermayeye sahip olmasi,

*” http://www.imkb.gov.tr/initialpublicoffering/IPOs.aspx (Erisim Tarihi:05/05/2010)
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son iki yil vergi oncesi kar etmis olmas1 gerekmekte iken, “ikinci Ulusal Pazar”da

islem gorecek KOBI’lerde bu sartlar aranmamaktadir.

IMKB’de borsada islem géren menkul kiymetler ve islem biiyiikliikleri 2009 yil1

sonu itibariyle asagidaki diizeyde ger¢eklesmistir:

Menkul Kiymet 2009 2008
o . ) Degisim(%)
Cinsi (Bin TL) (Bin TL)
Hisse Senedi 68.916.102 62.069.556 11,03
Tahvil - - -
Borsa Yatirim
2.036.200 1.086.200 87,46
Fonu
Toplam 70.952.302 63.155.756 12,34

Tablo 7:Borsa Kotunda Bulunan Menkul Kiymetlerin Nominal Tutar1*®
5.3 IMKB Hisse Senetleri Endeksleri®®

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, Borsa'da islem gdren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektorsel bazda performanslarinin
olgiilmesi amaciyla olusturulmustur. 1996 yili sonuna kadar sadece IMKB 100, Mali
ve Sinai sektor endeksleri hesaplanmakta iken, 1997 yil1 bagindan itibaren sektor ve
alt sektdr endeksleri hem fiyat hem de toplam getiri olarak hesaplanmaya

baslanmistir.

IMKB Fiyat Endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri ise sadece seans
sonunda hesaplanmakta ve yaymlanmakta olup, IMKB Ulusal 100 Endeksi Ulusal

Pazar i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir.

* http://www.imkb.gov.tr/Publications/factsheet.aspx (Erisim Tarihi:30/04/2010)
* http://lwww.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGeneralInfo.aspx (Erigim
Tarihi:05/05/2010)
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= IMKB Ulusal 100 Endeksi: 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile

baslayarak zamanla sayis1 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeksin
(IMKB 100) devamu niteligindedir. Ulusal Pazar'da islem gdren menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 harig, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel degerleme
ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilmis hisse senetlerinden
olusmakta olup, IMKB Ulusal 30 ve IMKB Ulusal 50 hisse senetlerini otomatik
olarak kapsamaktadir.

= IMKB Ulusal 50 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal

Pazar'da islem goren sirketlerden, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel
degerleme ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilen 50 hisse
senedinden olusmakta olup, IMKB Ulusal 30 hisse senetlerini otomatik olarak
kapsamaktadir.

= IMKB Ulusal 30 Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal

Pazar'da islem goren sirketlerden, hisse senetlerinin se¢im kriterleri ve donemsel
degerleme ve degisiklikler boliimlerinde belirtilen sartlara gore secilen 30 hisse
senedinden olusmaktadir.

= IMKB Ulusal 100-30 Endeksi: IMKB Ulusal 100 endeksine dahil olup da

IMKB Ulusal 30 endeksinde yer almayan 70 hisse senedinden olusmaktadir.
» IMKB Kurumsal Yonetim_Endeksi: IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazari

hari¢) islem goren ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Seri VIII, No:51 "Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin
Esaslar Tebligi" (Teblig) kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna iligskin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin fiyat ve getiri
performanslarinin 6l¢iilmesi amactyla olusturulmustur.

» [MKB Ulusal Tiim Endeksi: Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal

Pazar'da islem goren hisse senetlerinden olugsmaktadir.

» [MKB Ulusal Tiim-100 Endeksi: IMKB Ulusal Tiim endeksine dahil olup da

IMKB Ulusal 100 endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olusmaktadur.
» Sektér Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul kiymet yatirim

ortakliklar1 hari¢ Ulusal Pazar'da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

» [MKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi: Tkinci Ulusal Pazar'da islem goren hisse

senetlerinden olusmaktadir. 03.03.2003 tarihinden itibaren gegerli olan yeni pazar



http://imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm

yapilanmasina bagh olarak IMKB Bolgesel, YSP Endeksi'nin adi IMKB Ikinci
Ulusal Pazar Endeksi olarak degistirilmistir.

» MKB Yeni Ekonomi Pazari Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari'nda islem gdren

hisse senetlerinden olugsmaktadir.

» [MKB Menkul Kiymet Yatirum Ortakliklart Endeksi: Ulusal Pazar'da islem

goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugmaktadir.

Mevcut endekslerin baslangi¢ degerleri asagidaki tabloda gosterildigi gibidir:

KOD |ENDEKS BASLANGIC DEGERI
XU100 [IMKB ULUSAL 100 Ocak 1986 =1
XUO050 |IMKB ULUSAL 50 28.12.1999 = 15.208,78
XU030 [IMKB ULUSAL 30 27.12.1996 = 976
XYUZO [IMKB ULUSAL 100-30 31.12.2008 = 26.864,07
XKURY [IMKB KURUMSAL YONETIM(29.08.2007 = 48.082,17
XTUMY [IMKB ULUSAL TUM-100 31.12.2008 = 26.864,07
XUTUM|[IMKB ULUSAL TUM 27.12.1996 = 976
XUSIN [IMKB ULUSAL SINAI 31.12.1990 = 32,56

XGIDA |GIDA, ICECEK 27.12.1996 = 1.046

XTEKS |TEKSTIL, DERI 27.12.1996 = 1.046

XKAGT |ORMAN, KAGIT, BASIM 27.12.1996 = 1.046

XKMYA|KIMYA, PETROL, PLASTIK 27.12.1996 = 1.046

XTAST [TAS, TOPRAK 27.12.1996 = 1.046

XMANA |METAL ANA 27.12.1996 = 1.046

XMESY |METAL ESYA, MAKINA 27.12.1996 = 1.046
XUHIZ [IMKB ULUSAL HIZMETLER (27.12.1996 = 1.046

XELKT |ELEKTRIK 27.12.1996 = 1.046

XULAS |ULASTIRMA 27.12.1996 = 1.046

XTRZM |TURIZM 27.12.1996 = 1.046

XTCRT |TICARET 27.12.1996 = 1.046

XILTM [ILETiSIM 24.07.2000 = 13.719,88

XSPOR [SPOR 31.03.2004 = 20.190,83
XUMAL|IMKB ULUSAL MALI 31.12.1990 = 32,56

XBANK [BANKA 27.12.1996 = 914

XSGRT [SIGORTA 27.12.1996 =914

XFINK |FINANSAL KiR. FAKTORING 27.12.1996 =914




XHOLD [HOLDING VE YATIRIM 27.12.1996 =914

XGMYO |GAYRIMENKUL Y.O. 28.12.1999 = 21.180,77
XUTEK [IMKB ULUSAL TEKNOLOJI [30.06.2000 = 14.466,12

XBLSM |BILISIM 30.06.2000 = 14.466,12

XSVNM |SAVUNMA 30.06.2000 = 14.466,12
XYORT [IMKB MENKUL KIYM. Y.O. [27.12.1996 = 976
XIKIU [IMKB IKINCi ULUSAL 27.12.1996 = 976
XYEKO [IMKB YENI EKONOMI 02092004 0.525,92

Tablo 8:IMKB Endeksleri Ve Baslangic Degerleri

Diger yandan IMKB nin agikladig1 verilere goére 2008 yilindan 2009 yili sonu
itibariyle Ulusal 100 Endeksi yillik %90.88, Ulusal 50 Endeksi %89.43 ve Ulusal 30

Endeksi %85.85 reel degisime ugramistir.
5.4 Uygulama
5.4.1 Veri ve Yontem

Calismanin  uygulama asamasinda IMKB Ulusal Fiyat Endekslerinin
04/01/2007-31/12/2009 doénemine iligskin volatilitesinin analizi ve performans
Olgimleri yapilmigtir. Bu kapsamda Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 fiyat
endekslerinin ilgili donemde borsanin isleme agik oldugu her giine ait kapanis
fiyatlar1 (2. Seans kapanis fiyatlar1) kullanilarak getiri serileri olugturulmustur. Daha
sonra olusturulan zaman serileri yardimiyla her endekse iliskin ii¢ yil bir donem
kabul edilerek volatilite analizleri yapilmigtir. Endekslerin volatilite modellemesi ve
zaman serilerine bu siirecte uygulanmasi gereken testler Eviews 6.0 ekonometri

paket programi yardimiyla gercgeklestirilmistir. Program c¢iktilart ise caligmanin




birinci ve dordiincii boliimleri arasinda acgiklanan teorik bilgiler ¢ergevesinde

yorumlanmustir.

Yukarida s6zii gegen uygulama siirecinde yapilmigs olan ekonometrik

incelemeler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1) Zaman _serilerini _olusturmak: Endekslerin giinliik kapanis fiyatlar

kullanilarak getiri serileri logaritmik bir formda asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmustir:
Ri: t giinii getiri degeri

Pi: t glinii endeks kapanis fiyati olmak iizere

Pt
Pr_q

R, =In(—) (5.1)

2) Zaman _serilerinin grafiksel gosterimi ve korelogram olusturulmasi:

Endekslerin gozlem degerleri ile olusturulan zaman serilerine ait grafikler ve
korelogram ¢izilmistir. Grafikteki egrinin durumuna gore serinin duraganlig
hakkinda sezgisel yorumlama yapilmigtir. Buna goére egri belirli bir ortalama
etrafinda kiiciik ¢apli salimimlar gosteriyorsa serinin duragan oldugu, salinimlarin
bliylik capli ve ani inis ¢ikislar seklinde olmas1 halinde ise serinin duragan olmadigi

sOylenmistir.

Korelogramlar zaman serilerinde otokorelasyonlarin belirlenmesini saglayan
cizelgelerdir. Korelogram analizi ile Otokorelasyon (ACF) ve Kismi Otokorelasyon
(PACF)  Fonksiyonlar1  ile  Ljung-Box-Pierce-Q istatistiklerini  birlikte
incelenebilmektedir. AC fonksiyonu incelenen serideki komsu veriler arasinda ne

kadar bir korelasyon oldugunu gostermektedir. ACF degerlerinin hepsinin birden es




anli olarak sifir olup olmadigini test etmek igin Ljung-Box-Pierce-Q istatistigi

kullanilmaktadir. Buna gore

n:Gozlem sayist

K:Gecikme sayis1

k:Gecikme degeri

pk:k gecikmesi i¢cin ACF degeri

Ho:p1=p2=...=px=0

Hi: p1#£po#. .. #pk#0 olmak tizere
Q = nTiip 52)

formiiliinden hesaplanan deger x*(K) tablo degeri ile karsilastirilir ve ilgili hipotezler
test edilir. Eger Hyp hipotezi red edilirse ACF degerlerinin en azindan bazilari sifirdan
farklidir. Bu durumda serinin duragan olmadigi diger bir deyisle beyaz giiriiltii
slirecine uymadigi séylenebilmektedir. Yani serinin dogrusal bagimliligi Ljung-Box-
Pierce-Q istatistigi ile test edilmektedir. Bu test degeri xz tablo degeri ile
karsilastirilir ve eger Hp hipotezi kabul edilmezse serinin dogrusal bagimli oldugu
sOylenebilmektedir. Q 1istatistigi serinin ortalamadan sapmasin1 Olger ve hata

teriminin otokorelasyon igerip icermedigini test etmektedir.

PAC fonksiyonu serideki verilerin birbirleri ile olan otokorelasyonunu dolayl
olarak hesaplamaktadir. Ornegin, AR(1) siirecinde Yy; ile Y, birbirleriyle bagh

olmasma ragmen yi, modelde direk yer almaz. Bu nedenle y; ile y;, arasindaki




korelasyon vy; ile yi1 ve Y1 ile yi, arasindaki korelasyonun carpimi seklinde

yazilabilmektedir. Bu baginti PAC fonksiyonu yardimiyla agiklanmaktadir.

ACF ve PACF degerleri %5 anlamlilik diizeyinde (-2v/n,+2+/n) araliginda ise
seri duragandir seklinde yorumlanabilmektedir. Ayrica otokorelasyon degerlerinin

cok yavas bir sekilde azalmasi da seride trend etkisinin oldugunu gostermektedir.

Duragan serilerde k gecikme degeri biiyiidiik¢ce otokorelasyon fonksiyonu degeri
de sifira yaklagsmalidir. Bu yaklasim k gecikme degerinin x ekseninde, otokorelasyon
fonksiyonu degerinin de y ekseninde yer aldig1 bir grafik yardimiyla da kolaylikla
goriilebilmektedir. Fakat bir serinin duraganliginin kesin olarak incelemesi birim kok

testi yardimiyla olmaktadir.

3) Serinin _duraganliginin _kesin olarak incelenmesi icin birim kék testinin

vapumasi: Birim kok testi ile duraganlik sinamasi yapilirken asagidaki hipotezler test
edilmektedir:

Ho:Birim kok var (seri duragan degil)

Hi:Birim kok yok (seri duragan)

Yukaridaki hipotezler Dickley-Fuller testi ile incelenmektedir. Standart DF testi
temel varsayimi hata terimlerinin bagimsiz ve ayni dagilima sahip olmasidir. Fakat
hata terimlerinde bu varsayim her zaman gecerli olmayacagindan iki farkh
yaklasimla DF testi s6z konusu olmaktadir: Parametrik bir yontem olan Cogaltilmis
DF Testi(ADF Testi), parametrik olmayan Phillips-Perron Testi. ADF Testinde
zaman serisinin gecikmeli degeri otokorelasyonun kaldirilabilmesi i¢in modele

eklenmektedir. Ilgili test istatistigi degerleri Dickley-Fuller t test istatistigi tablo

0 Kutlar, Aziz, Ekonometriye Giris, 5.293




degeri ile karsilastirilmakta ve hipotezler test edilerek serinin duraganlig
incelenmektedir.

4) Serinin istatistiksel tanimlama testlerinin yapilmasi: Bu asamada seriye ait

istatistiksel degerler (carpiklik katsayisi, basiklik katsayisi, ortalama, standart sapma,
vb.) hesaplanmistir. ilgili degerlerden carpiklik katsayisi(skewness) sifirdan kiiciik
ise seri sola carpik, sifirdan biiyiik ise seri saga c¢arpik demektir. Yani carpiklik
katsayisi sifirdan farkli olan seri asimetrik dagilimhidir. Ciinkii simetrik bir dagilim
olan normal dagilimin ¢arpiklik katsayist sifirdir. Diger yandan basiklik
katsayisi(kurtosis) 3’ten kiiclik ise seri normalden basik, 3’ten biiylik ise de seri
normalden daha dik(sivri) dagilmis demektir. Normal dagilmis bir seride Pearson’un
tanimina gore basiklik katsayis1 3 olmaktadir. Istatistiksel tanimlamalar arasinda yer
alan Jarque-Bera test istatistigi ise serinin normal dagildigini 6ne siiren hipotezi test
etmektedir. EKK artiklarinin ¢arpiklik ve basiklik olgiilerinin hesaplanmasi ile elde
edilen bu istatistik 2 serbestlik dereceli y° tablo degeri ile karsilastirilmaktadur.
Ciinkii normal dagilmis bir serinin JB degeri yaklasik olarak %35 anlamlilik
diizeyinde 2 serbestlik dereceli x2 tablo degerine karsilik gelen 5.99 degeri
olmaktadur. Ilgili seri i¢in JB degeri,

S:Carpikli katsayisi

K:Basiklik katsayis1 olmak iizere

2 _2\2
B = n [£ + C2]
6 24

(5.3)

formiilii ile hesaplanmakta ve 5.99°dan biiyiikk ise serinin normal dagilmadigi

sé')ylenebilmektedir.51

* Kiran, Burcu, Sektorel Bazda Hisse Senetleri Getiri Volatilitesinin Asimetrik Kosullu Degisen
Varyans Modelleri ile Tahmini, s.90
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5) Uygun modelin secilmesi: Bir zaman serisinin AR(p), MA(Q) veya

ARMA(p,q) siireglerinden hangisine uydugunu belirlemenin bir ydntemi
otokorelasyon fonksiyonu degerlerinden yardim almaktadir. Buna gore eger ACF
degeri belirli bir q gecikmesinde zirve yapip daha sonra kesilerek sifirlaniyor ise seri
MA(q) modeline uymaktadir. Diger yandan PACF degeri belirli bir p gecikmesinde
zirve yapip daha sonra kesintiye ugruyor ise seri AR(p) modeline uymaktadir. Eger
ACF ve PACF degerleri her iki kosulu da sagliyor ise seri ARMA(p,q) modeline

uymaktadir.

Diger yandan serinin 6zelliklerine en uygun modelin belirlenmesi igin alternatif
olan ikinci yontem ise farkli p ve q degerlerine gore farkli AR(p), MA(q) ve
ARMA(p,q) modellerini EKK yontemiyle tahmin etmektir. Tahmin edilen
modellerden minimum Akaike (AIC) ve Shwarz (SC) kriterini saglayan, katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli oldugu model en uygun model olarak segilebilir. Eger
AIC ve SC kriterlerini minimum yapan modeller farkli ise belirlilik katsayisi (R?)

daha biiyiik olan model tercih edilmelidir.

6) Hatalarin sabit varyanshi olup olmadiginmin incelenmesi(ARCH LM Testi): Bir

onceki adimda belirlenen ve serinin i¢inde bulundugu en uygun siireci tanimlayan
modelin hata teriminin standart varyans varsayimina uygunlugu ARCH LM Testi ile
test edilmektedir.®* Ayrica finansal verilerin ARCH tipi modeller ile analizi igin
degisen varyans (ARCH) etkilerinin olup olmadigi da incelenmelidir. ARCH LM
Testi sonucunda hata teriminin varyansinin degisken oldugu sonucuna ulasilirsa bu
degisen varyansi modelleyecek uygun kosullu varyans modeli kurulmalidir. Bu

model belirlenirken yine AIC (tahmin degeri-parametre sayisi) ve SC [tahmin degeri-

> Tlgili testin asamalar1 ve uygulanist 4.1.1 numarali baglk altinda anlatiimistir.




(parametre sayis1/2)*In(gbzlem sayisi)] kriterlerinin - minimum-Durbin  Watson
degerini maksimum yapan, ayrica hata terimleri rassal yiiriiylis slirecine uyan model
tercih edilmelidir.

7) Modellerin tahmin edilmesi: Degisen varyans problemi oldugu tespit edilen

bir seri ARCH tipi bir model yardimiyla analiz edilebilmektedir. ilgili modelin
katsayilarinin tahmini EKK ya da MO yo6ntemlerinden biri ile yapilmaktadir.

8) Tahmin edilen modeller yardimivla volatilitenin éngoriilmesi. ARCH-tipi

modeller, hata teriminin kosullu varyansindaki degisimleri agiklayan modellerdir.
Modelin bu 6zelligi mevcut verilerdeki volatilite konusunda bilgi verirken, gelecekte
volatilitenin ne olacagi konusunda herhangi bir bilgi vermemektedir. Fakat gecmis
donem degerleri veri olarak alindiginda hata teriminin kosullu varyansi seri
degerlerinin kosullu varyansina esit oldugu icin kosullu varyansin dngoriileri serinin
gelecek varyansinin da ongoriisii olmaktadir.>®

9) Modellerin ongorii performanslarimin degerlendirilmesi: Modellerin 6ngorii

performanslar1 dngorii hatasi istatistikleri hesaplanarak karsilastirilmaktadir. ilgili
istatisttk  degeri  minimum ¢ikan model yiliksek performansa sahiptir
denilebilmektedir.

5.4.2 IMKB Ulusal 100 Fiyat Endeksi (XU100) 04/01/2007-31/12/2009
Doénemi Volatilite Analizi

XU100 endeksine iliskin ilgili donemde borsanin islem gordiigii her giine ait 2.
seans kapanis fiyatlar1 kullanilarak denklem (5.1) yardimiyla endeksin getiri serisi
olusturulmustur. Getiri serisine iliskin sayisal bilgiler ek-1’de verilmistir. Buna gore

olusturulan zaman serisinin biyiikliigii (gozlem sayis1) 748°dir. Olusturulan getiri

> http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma28.pdf (Erisim Tarihi:05/01/2010)
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serisi Eviews 6 paket programina girildiginde seri ile ilgili ulasilan sonuglar ve
yorumlari asagida sunulmaktadir:

Getiri serisi cizgi grafigi:
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Sekil 7:XU100 Endeksi Getiri Serisi Grafigi

Yukaridaki grafikte yatay eksende (apsis ekseni) yer alan degerler gozlem
sayisint gostermektedir. Buna gore 0-248 gozlem aras1 2007 yili, 249-498 gozlem
arast 2008 yili ve 499-748 gozlem arasit ise 2009 yili gozlemlerine karsilik
gelmektedir. Diger taraftan dikey eksen (ordinat ekseni) ise ilgili gézlem giiniine ait
olan getiri serisi degerini vermektedir. Grafikten anlasilacag: tizere XU100 endeksi
getiri serisi genellikle sifir ortalama etrafinda dagilim gostermektedir. Ayrica
serideki en bliyiik degisim 2009 yil1 baslarinda olugsmustur. Serinin genel dagiliminin
sifir ortalama etrafinda seyretmesi XU100 getiri serisinin duragan oldugu kanisini

uyandirmaktadir.




Getiri serisi korelogrami:

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon ACF PACF Q-Ist  Ofasitik
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I 2
3
4
5 -0.007 -0.015 64083 0268
]
7
3

i

=

-0.058 -0.058 9.0648 0470

-0.0v6 -0.065 13411 0.063

0.019 0024 13630 0.0M
9 0072 0065 17561 0.041
10 0077 0070 22047 0.015
11 -0.003 -0.005 22056 0.024
12 -0.015 -0.016 22226 0.035
12 0139 0136 37.075 0.000
14 -0.013 -0.041 37.200 0.001
15 -0.022 -0.006 37.569 0.001
16 -0.015 0.015 37.734 0.002
17 0031 0.045 39746 0.001
18 0.040 0.030 40972 0.002
19 -0.034 -0.037 41.871 0.002
20 -0.011 0.009 41963 0.003
21 -0.001 -0.010 41.964 0.004
22 0012 -0.007 42068 0006
23 0016 0.007 42267 0008
24 -0.045 -0.034 433855 0.008
25 0.048 0065 45650 0007
26 0.055 0016 47.960 0005
27 -0.025 -0.039 48430 0.007
28 -0.049 -0.037 50285 0.006
29 -0.006 0.0068 50311 0.008
30 0017 -0.000 50525 0.011
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Sekil 8: XU100 Endeksi Getiri Serisi Korelogrami

Getiri serisine iliskin sekil 8’deki korelogramda seri degerleri arasindaki
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayillart 30 gecikmeye kadar
hesaplanmistir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi n gozlem sayisi olmak tizere ACF ve
PACF degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde (—2/+/n, +2/+/n ) araliginda yer almasi
serinin duragan oldugunun gostergesidir. Buna gore XU100 Endeksi i¢in n=748

olmak iizere sekil 8’deki ACF ve PACF degerlerinin hepsinin (-0.073,+0.073)




araliginda  seyretmesi serinin  duragan oldugu yoOniindeki  gorlsimiizii

desteklemektedir.

Getiri _serisinin _birim kok testi: XU100 Endeksine iligskin grafiksel ve

korelogram yardimiyla yapilan incelemeler sonucunda serinin duragan oldugu
sezgisel olarak soylenmistir. Fakat duraganligin kesin olarak belirlenmesi i¢in seriye

iliskin birim kok testi uygulanmustir.

Sifir Hipotezi : XU100 birim kéke sahip
Dissal degisken: Sabit
Gecikme nzmmgu=0 (otomatik olarak SIC've dayvantr, maxgecikme=19)

t-istatistigi  Olasilik =

ADF Test Istatistigi 9543922 0.0000
Kiitik Degerler 1% diizeyinde 3.438877

5% diizeyinde 2.865193

10% diizeyinde 2.568771

*Mac-Kinnon tek tarafh p degeri

ADF Test Denklemi

Bagmh degisken XU 100

YontemEKK

Ormeklem(ayarlanms): 2 748

[cetilen gozlem: 747 avarlamadan sonra

DEE]I.EICEH Kﬂtﬁﬂ.}'l Staﬂdﬂrt hata t—iﬁtﬂﬁﬁﬁgi. D].ﬂfl]]]k
XUL00(-1)  -0.930365 0.036572 -25.43922 0.0000

C 0.000380 0.000799 0475857 0.6343
Diizeltitmis R? 0464140 5D kosullu var 0.029814
Regresvon stand hata 0021824 Akaike degen -} 808305
Logaritmik olabiliclikc 1798126 F_jctatistiai 647.1533

Durbin-Watson ist. 1.995735 Olasik(F -istatistizi) 0.000000

Sekil 9: XU100 Getiri Serisi Birim Kok Testi Sonuglar1




XU100 Endeksi getiri serisi birim kok sonuglarinda (bkz: Sekil 9) gortldigu
gibi ADF Test istatistigi degeri -25.43922 olarak hesaplanmistir. Diger yandan bu
istatistigin karsilastirilacagi kritik degerler %1 anlamlilik diizeyi icin -3.438877, %5
anlamlilik diizeyi igin -2.865193 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in -2.568771 olarak
gerceklesmistir. Hesaplanan ADF istatistik degeri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik
degerlerden mutlak degerce biiyiik olmustur. Bu ise XU100 Endeksi getiri serisinin
birim kok icerdigini savunan sifir hipotezinin red edilmesi anlamindadir. Yani seri
birim kok i¢ermemekte ve bu sebeple kesin olarak duragan bir seri olarak

nitelendirilebilmektedir.

Serinin istatistiksel tanimlamalarinin yapilmasi:

200 Seri: XU100

N Ornek: 1 748

eig Gozlem: 748

Mod: 0.000402

120 Medyan: 0000118
Max.: 0121272

a0 B Min.: -0.90137
Standart Sapma: 0021848
Carpikhk: 0008075
Basikhk: 5 858296
Jarque-Bera: 254 6333

'_‘_‘_!_!_ T T T T T T T ’_| T T T
-|:|.|1|:| -0.05 -0.00 |:|.|I:|5 |:|.|1|:| Olasihik: 0.000000

Sekil 10: XU100 Endeksi Getiri Serisinin Istatistiksel Tanimlamasi

XU100 Endeksi getiri serisi 0.000402 mod, 0.000118 medyan ve 0.021848
standart sapma degerine sahiptir. Volatilite modellemesi yapilmadan 6nce zaman
serilerinde 6zellikle incelenmesi gereken istatistiksel degerler carpiklik katsayisi ve
basiklik katsayis1 degerleridir. Getiri serisinin carpiklik katsayist 0.008075 olarak

bulunmustur. Carpiklik katsayis1 sifirdan biiyiik oldugundan getiri serisi saga ¢arpik,




asimetrik bir dagilim sergilemektedir. Ayrica basiklik katsayisi 5.858296 olarak
hesaplanmistir ve bu deger 3’ten biiyiik oldugundan getiri serisinin normalden daha
dik (sivri) bir dagilim sergiledigi sOylenebilmektedir. Yani seride kalin kuyruk

ozelligi vardir.

Zaman serilerinin analizi sirasinda arastirmacilar serilerin sahip oldugu
ozellikleri belirlerken birim kok testi, ¢arpiklik katsayist ve basiklik katsayisinin yani
sira Jarque-Berra degerini de incelemektedirler. XU100 Endeksi getiri serisi Jarque-
Berra degeri 254.6353 olarak hesaplanmistir. Bu istatistik degeri serinin normal
dagildigini savunan sifir hipotezini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Hesaplanan JB
degeri normal dagilima ait olan y*(2)=5.99 kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in sifir

hipotezi kabul edilemez. Yani getiri serisi normal dagilmamaktadir.

XU100 Endeksi getiri serisine uygun kosullu ortalama modelinin

belirlenmesi: Getiri serisinin 6zelliklerini incelemek igin yapilan ¢alismalar
sonucunda zaman serisinin duragan, asimetrik yapili, normalden daha dik ve normal
olmayan bir dagilima sahip oldugu anlasilmistir. Bu nedenlerle getiri serisinin yapisi
klasik yontemler yerine serideki Ozellikleri modelleyebilecek kosullu ortalama

modelleri ile modellenerek incelenmelidir.

AKAIKE DEGERI (AIC)

p/q 0 1 2 3 4 5

- -4,810351 | -4,807731 | -4,807088 | -4,805984 | -4,803317

-4,808905 | -4,806368 | -4,804925 | -4,804165 | -4,801970 | -4,801075

-4,803630 | -4,802370 | -4,804470 | -4,808353 | -4,815402 | -4,820190

0
1
2 -4,805844 | -4,804391 | -4,821306 | -4,800265 | -4,818461 | -4,815816
3
4

-4,803332 | -4,800644 | -4,816978 | -4,814874 | -4,835991 | -4,833960

5 -4,799904 | -4,798237 | -4,809345 | -4,811724 | -4,815707 | -4,832047

Tablo 9: XU100 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Akaike Degerleri

.



SCHWARZ DEGERI (SC)

p/q 0 1 2 3 4 5

- -4,798005 | -4,789212 | -4,782396 | -4,775119 | -4,766279

-4,796546 | -4,787830 | -4,780207 | -4,773268 | -4,764893 | -4,757819

-4,787286 | -4,779647 | -4,790376 | -4,763149 | -4,775159 | -4,766328

-4,778860 | -4,771408 | -4,767315 | -4,765006 | -4,765862 | -4,764457

Al W N | O

-4,772337 | -4,763451 | -4,773585 | -4,765282 | -4,780200 | -4,771970

5 -4,762671 | -4,754799 | -4,759701 | -4,755874 | -4,753652 | -4,763786

Tablo 10:XU100 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Schwarz Degerleri

XU100 Endeksi getiri serisine uygun kosullu ortalama denkleminin bulunmasi
icin farkli p ve q gecikmelerinde ARMA(p,q) modelleri tahmin edilmistir.

Literatiirde uygun modelin belirlenebilmesi i¢in

= Parametrelerin anlamlilig1

» Determinasyon katsayisinin yiiksek olmasi
= Akaike bilgi kriterinin diisiik olmas1

» Schwarz bilgi kriterinin diigiik olmast

= Hata kareler toplaminin diisiik olmasi

= Olabilirlik oraninin yiiksek olmasi

* Modelin F istatistiginin anlamli olmasi

= Ongdrii performansi 8lgme kriterlerinin kiiciik olmas1 (RMSE, MAE, Theil U)

beklenmektedir.>* Bununla birlikte uygun model belirlenirken yapilan ¢alismalarda
cogunlukla Akaike ve Schwarz kriterleri baz alinmaktadir. Bu calismada da
literatiirde uygulama asamasinda en sik kullanilan ydnteme gore getiri serisini

modelleyebilecek uygun model belirlenmistir. Bu kapsamda tiim modellerin Akaike

** Seviiktekin, M., Nargelegekenler, M., “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Getiri Volatilitesinin
Modellenmesi ve Onraporlanmas1”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2006, C.61, S.4, 5.258

.



ve Schwarz degerleri tablo 9 ile tablo 10°da verilmistir. Buna gore p=0,1,2,3,4,5 ve
q=0,1,2,3,4,5 degerlerinin tiim kombinasyonlar1 ile olusturulan modeller arasinda
minimum Akaike degeri p=q=4 ig¢in kurulan ARMA(4,4) modeli ve minimum

Schwarz degeri p=0, q=1 i¢in kurulan ARMA(0,1)=MA(1) modeline aittir.

ARMA(4,4) modeline iliskin tahmin sonuglar1 tablo 11°de gosterilmektedir.
Buna gore AR (4) siirecine ait olan tiim parametrelerin toplam1 {|AR(1) + AR(2) +

AR(3) + AR(D)|};

|1,498029 — 2,157871 + 1,432191 — 0,909494| = 0,128145 < 1

oldugu i¢in AR siireci duraganlik kosulunu saglamaktadir. Sekil 11°de yer alan
grafikte de gorildiigi gibi ARMA(4,4) modeline iligkin otoregresif ve hareketli
ortalama kisimlariin parametreleri birim g¢ember igerisinde ve birbirine yakin
pozisyonda bulunmustur. Bu sonu¢ modelin getiri serisini agikladigi yoniindeki

goriisiimiizii destekler niteliktedir.

Inverse Roots of AR/MA Palynomial(s)

1.5

1.0+ *

0.5

o AR roots 0.0
& MA raots

-0.64

-1.04 .

-1.8 T T T T T

Sekil 11: ARMA(4,4) Modeli Katsayilar1 igin Duraganlik Ve Anlamlilik Testi




Ayrica katsayilar i¢cin hesaplanan t istatistigi degerleri mutlak degerce kritik
degerden(744-8=736 serbestlik derecesi ve %5 anlamlilik diizeyinde t degeri=1.645)
daha biiyiikk oldugu i¢in katsayilarin sifira esit oldugunu varsayan sifir hipotezi

reddedilmekte ve katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmaktadir.

Bagimli degisken: XU100
Yontem: EKK

Ormnek (ayarlanmis): 5 748
Icerilen gozlem: 744

Degisken Katsayr Standart hata t-istatistigi Olasilik
C 0.000454 0.000828 0.548091 0.5838

AR(1) 1.500177 0.030832 48.65585 0.0000
AR(2) -2.158826  0.049120 -43.95024 0.0000
AR(3) 1.433630 0.047747 30.02583 0.0000
AR(4) -0.909249 0.027852 -32.64525 0.0000
MA(1) -1.469466 0.035505 -41.38810 0.0000
MA(2) 2.116093 0.058954 35.89371 0.0000
MA(3) -1.368633 0.058485 -23.40140 0.0000
MA(4) 0.916710 0.034248 26.76651 0.0000

*R* 0.050900 *Ortalama kosullu var 0.000476

*Diizeltilmis R? 0.040569 *S.D. kosullu var 0.021879

*Regresyon standart

hatasi 0.021430 *Akaike bilgi kriteri -4.835991

*Artik kareleri

toplami1 0.337557 *Schwarz kriteri -4.780200

*Logaritmik *Hannan-Quinn

olabilirlik 1807.989  kriteri -4.814485

*F-istatistigi 4927208 *Durbin-Watson ist.  1.957832

*Olasilik(F-

istatistigi) 0.000006

Tablo 11:XU100 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli

ARMA(4,4) Modeline iliskin serisel korelasyon testi sonucglarina gore
nR*=21,89802 olarak bulunmustur ve bu sonuca gore model katsayilar1 arasinda 30
gecikmeye kadar serisel korelasyon gozlemlenmemistir. Tiim bu sonuglara

dayanarak XU100 endeksi getiri serisi i¢in uygun modelin ARMA(4,4) modeli




oldugu soOylenebilmektedir. % Ornegin AR(1) katsayis1 igin hesaplanan t
degeri=51.26566>1.645 oldugundan bu katsayimin sifira esit oldugunu varsayan sifir
hipotezi reddedilmekte, diger bir sdylemle katsayr anlamli bulunmaktadir. O halde
serinin Ozelliklerini yansitmakta en uygun oldugu diisiiniilen ARMA(4,4) modelinin

formel yapis1 agagidaki gibi olmaktadir:

XU100; = 0.000474 + 1.498029XU100.; - 2.157871XU100., +
1.432191XU100.3 — 0.909494XU100;.4 - 1.468388 .1 + 2.116491 e, — 1.369067

er3 +0.918187 €4 + €

Modelin ARCH LM testi: Getiri serisini en uygun modelledigi diisiiniilen

ARMA(4,4) modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz (sabit) olup
olmadigi ARCH LM testi ile test edilmelidir. ARCH LM testi sonuglar1 asagida

verilmektedir:

ARCH TEST
F-istatistigi 3.562572 | Olasilik F(30,683)  0.000000
nR? 96.61032 | Olasilik %*(30) 0.000000

Tablo 12:XU100 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli ARCH LM Testi

30 gecikme degeri i¢in yapilan ARCH LM testi ARMA(4,4) modeli hata
teriminin varyansinin sabit oldugunu savunan sifir hipotezine karsilik varyansin hata
teriminin gecikmeli degerleri i¢in farkli oldugunu savunan alternatif hipotezi test
etmektedir. Elde edilen sonuglara gére nR?=96,61032 > y*(30)=43,7729 oldugundan

%S5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani ARMA(4,4) Modeli

*> Schwarz kriterini minimum yapan MA(1) modeli belirlilik katsayisi (R?) ARMA(4,4) modeli
belirlilik katsayisindan daha kiigiik oldugu icin MA(1) modeli incelenmemistir.




hata terimi varyansi gecikmeli degerler i¢in zaman boyunca sabit degildir, modelde

degisen varyans sorunu s6z konusu olmaktadir.

Getiri serisinin _kosullu varyansimin_analizi: Yapilan incelemeler sonucunda

temel bazi Ozellikleri belirlenen zaman serisinin volatilitesi, hata terimleri temel
varsayimlar1 saglamadigi i¢in klasik tahmin yontemleri ile modellenip tahmin
edilememektedir. Bunun yerine, seride karsilasilan degisen varyans, kalin kuyruk,
asimetri, kaldira¢ etkisi vb. Ozellikleri modelleyebilecek kosullu degisen varyans
modelleri ve bu modellerin tahmini ile volatilite 6ngdrimii yapilmasma karar

verilmistir.

Serinin volatilitesinin modellenmesi ve bu model yardimiyla Ongoriisiiniin
yapilarak volatilitenin analizi i¢cin ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)
modellerinden faydalanilacaktir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3
g=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir. Buna gore modellere iligkin Sonuglar

tablo 13’de verilmektedir:




ARCH ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
p=1 p=2 p=3 p=1,0=1 p=1,0=2 p=1,0=3 p=2,0=1
oy 0.000399 | 0.000273 | 0.000217 | 2.26E-05 | 1.76E-05 | 6.83E-06 | 3.45E-05
o 0.141529 | 0.146124 | 0.056186 | 0.107432 | 0.079936 | 0.037532 | 0.004563
o 0.311186 | 0.257577 0.149327
a3 0.266955
i 0.843780 | 1.261698 | 2.340870 | 0.771984
B2 -0.379720 | -2.189383
B3 0.796781
R? 0.032000 | 0.022340 | 0.011928 | 0.024062 | 0.025439 | 0.007288 | 0.027185
AIC | -4.830882 | -4.881736 | -4.915918 | -4.957353 | -4.959479 | -4.949562 | -4.964685
SC -4.762663 | -4.807348 | -4.835331 | -4.882965 | -4.878892 | -4.872677 | -4.884099
SSE 0.344279 | 0.347715 | 0.351418 | 0.347102 | 0.346613 | 0.353068 | 0.345992
LOB | 1808.088 | 1828.006 | 1841.721 | 1856.135 | 1857.926 | 1858.920 | 1859.863
RMSE | 0.021832 | 0.021865 | 0.021881 | 0.021868 | 0.021861 | 0.021836 | 0.021856
MAE | 0.015923 | 0.015981 | 0.016019 | 0.015984 | 0.015984 | 0.015992 ([ 0.015983
Theil
0.915608 | 0.908910 | 0.921110 | 0.905598 | 0.910972 | 0.907009 | 0.915191
u

a |




GARCH | GARCH | GARCH GARCH GARCH = =
GARCH GARCH
p=2,0=2 p=2,0=3 p=3,0=1 p=3,0=2 p=3,0=3
p=1,0=1 p=1,0=2
0 3.37E-05 | 3.38E-05 | 3.32E-05 6.46E-05 5.49E-05 | -0.709173 | -1.002983
o 0.001496 | -0.003248 | 0.006389 | -0.024226 | -0.007107 | 0.194784 | 0.022927
a 0.145063 | 0.151072 | 0.126406 | 0.146106 | 0.133649 0.233084
a3 0.011531 | 0.168689 | 0.126105
B1 0.855477 | 1.061460 | 0.782284 | -0.200206 | 0.428003 | 0.929070 | 0.898017
B2 -0.074685 | -0.680195 0.770244 | -0.028476
Bs 0.395217 0.231615
71 -0.115525 | -0.198297
Y2 0.088883
Y3
R’ 0.027508 | 0.006901 | 0.040249 | 0.025375 | 0.028106 | 0.029046 | 0.030370
AIC | -4.962113 | -4.950021 | -4.968744 | -4.957836 | -4.959473 | -4.982304 | -4.983537
SC -4.875327 | -4.857037 | -4.881958 | -4.864851 | -4.860289 | -4.901717 | -4.890553
SSE 0.345877 | 0.353206 | 0.341345 | 0.346635 | 0.345664 | 0.345330 | 0.344859
LOB | 1859.906 | 1856.408 | 1862.373 | 1859.315 | 1860.924 | 1866.417 | 1868.876
RMSE | 0.021856 | 0.021834 | 0.021854 | 0.021846 | 0.021846 | 0.021830 | 0.021835
MAE | 0.015984 | 0.015982 | 0.015983 | 0.016003 | 0.015976 | 0.015952 | 0.015936
Theil U | 0.916065 | 0.908582 [ 0.917358 | 0.912072 | 0.922292 | 0.931260 | 0.916227

w




E- E- E- E- E- E- E-

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH

p=1,0=3 p=2,0=1 p=2,0=2 p=2,0=3 p=3,0=1 p=3,0=2 p=3,0=3
0o -0.532430 | -0.543253 | -0.785190 | -1.105717 | -0.621000 | -0.889165 | -1.646300
o -0.010964 | 0.175038 | 0.006154 | -0.108804 | 0.181987 | -0.007136 | 0.096862
oy 0.355234 0.238770 | 0.291892 0.288190 0.210922
o3 -0.149756 0.216651 0.171060
B1 0.951530 | 0.919679 | 0.834741 | 0.180768 1.125366 0.793079 | -0.379999
B2 0.028280 | 0.090031 | 0.719642 | -0.318576 | -0.131045 | -0.329432
Bs 0.132333 0.252996 0.788157
Y1 -0.208169 | -0.085510 | -0.215090 | -0.260991 | -0.101720 | -0.202289 | -0.192360
Y2 0.071907 0.100734 | -0.077401 0.058460 | -0.002373
Y3 0.061520 0.183977 -0.033710
R’ 0.031489 | 0.014016 | 0.031525 | 0.046393 | 0.029246 | 0.028677 | 0.045500
AIC | -4.982306 | -4.955749 [ -4.998009 | -5.013810 | -4.978250 | -4.987390 | -4.996844
SC -4.876924 | -4.868964 | -4.898826 | -4.902228 | -4.885265 | -4.882008 | -4.879063
SSE 0.344461 | 0.350675 | 0.344448 | 0.339160 | 0.345259 | 0.345461 | 0.339478
LOB | 1870.418 | 1857.539 | 1875.259 | 1883.137 | 1866.909 | 1872.309 | 1877.826
RMSE | 0.021845 | 0.021866 | 0.021828 | 0.021848 | 0.021835 | 0.021840 | 0.021839
MAE | 0.015961 | 0.016010 | 0.015945 | 0.016043 | 0.015961 | 0.015965 | 0.015957

Theil
0.916986 | 0.930998 | 0.913971 | 0.916324 | 0.927343 | 0.924975 | 0.925811
U

Tablo 13: XU100 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi

Tablo 13, hata terimlerinde ARCH etkisi oldugu belirlenen XU100 Endeksi
getiri serisi ARMA(4,4) modeline iligkin alternatif volatilite modellerinin tahmin

sonuclarint ve modellerin 6ngdrii performans: kriterlerini gostermektedir. XU100




Endeksi getiri serisi volatilitesinin analizi i¢in incelenen alternatif modellerin formel

yapisi genel olarak asagidaki gibi verilebilmektedir:

= ARCH(p): o? =g+ X5 ajui; 3 ap>0,a; 20X ;<1 (54)

* GARCH(p,q): 0 = ag + X, oqyui_; + X, Brofy

3 ay> 0, ai'ﬁk >0, a; + ﬁk <1 (55)

« EGARCH(pq): log(0?) = ag + 37, Bilog(o2p) + B, og Ll 4 33_ y, Mk

[62 2
Ot Otk

(5.6)

Tabloda tahmin sonuglar1 verilen ARCH ve GARCH modellerinden hangisinin
XU100 Endeksi getiri serisi volatilitesini en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek
icin model degerlendirme kriterlerine bakilmistir. Buna gére GARCH(1,2),
GARCH(1,3), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,2) ve GARCH(3,3)
modellerine ait olan parametrelerin bazilar1 negatif ¢iktigi i¢in bu modeller inceleme
kapsami diginda tutulmustur. Diger modellerin kriterler a¢isindan analizi ise

asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

= Determinasyon katsayisi (RZ) en yuksek olan model GARCH(3,1) modelidir.

= Akaike bilgi kriteri (AIC) en kiigiik olan model GARCH(3,1) modelidir.

» Schwarz bilgi kriteri (SC) en kiigiik olan model GARCH(2,1) modelidir.

= Hata kareleri toplam1 (SSE) minimum olan model GARCH(3,1) modelidir.

= Logaritmik olabilirlik (LOB) degeri en biiylik olan model GARCH(3,1)
modelidir.

=* RMSE ve MAE olgiitleri en kiiciik olan model ARCH(1) modelidir.

= Theil U kriteri minimum olan model GARCH(1,1) modelidir.




Goriildiigii gibi model degerlendirme kriterleri agisindan bakildig takdirde genel
olarak GARCH(3,1) modeli incelenen Ozelilklerden 4 tanesi bakimindan en iyi
model olarak segilmistir. Diger taraftan model parametreleri ap = 3.32E-05>0,
o1 = 0.006389 > 0, ap = 0.126406 > 0, az = 0.011531 > 0, B; = 0.782284 >0 ve
a1 +op + o3+ By =0.92661 < 1 oldugundan GARCH(p,q) model parametreleri i¢in
aranan sartlar1 saglamaktadir. Yani tahmin edilen GARCH(3,1) modeli parametreleri
anlamlilik ve duraganlik sartlarim1 saglamaktadir. Tiim bu faktorler géz Oniinde
bulunduruldugu takdirde XU100 getiri serisindeki kosullu varyans1 modelleyebilecek
en 1yi modelin GARCH(3,1) modeli oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen modelin

matematiksel formu denklem (5.5)’den asagidaki gibi kurulabilmektedir:

o2 = 3.32x107°% + 0.006389u2_, + 0.126406u2_, + 0.011531u? ,

+0.78228402 ,

GARCH(3,1) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmustir. 5 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=0.384234
degeri X2(5)=11.O7O kritik degerinden kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir. Yani GARCH(3,1) modeli tahmini sonucunda artiklarda
ARCH etkisi bulunamamistir, kosullu degisen varyans sorunu ¢oziimlenmistir.
Bununla birlikte tahmin sonuglarina iligkin korelogram degerlerinden model
artiklarinda  otokorelasyon olmadigi anlasilmistir. GARCH(3,1) modeli tahmin

artiklar1 saf hata terimi 6zelligi gostermektedir.




Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 0.076262 Olasilik F(5,733) 0.9958

nR? 0.384234 Olasilik ¥*(5) 0.9958

Tablo 14: GARCH(3,1) Modeli ARCH LM Testi

ARCH ve GARCH modelleri serilerdeki degisen varyans1 modellemekle birlikte
seri lizerindeki kaldirag etkisini modellemekte yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
finansal piyasalara gelen haberlerin volatilite iizerindeki etkisini belirleyen y
parametreleri modellere eklenerek EGARCH modelleri kurulmustur. XU100 serisi
ARMA(4,4) modeli hata terimlerindeki kosullu varyans ile birlikte volatilite
tizerindeki kaldira¢ etkisini de modelleyebilmek icin kurulan farkli EGARCH
modelleri arasindan model belirleme kriterlerine gére bir inceleme yapilarak en iyi
modelin (6 kriter i¢cin) EGARCH(2,3) modeli oldugu sonucuna ulasilmistir.
EGARCH modelinde kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi igin
parametrelerde herhangi bir kisit s6z konusu degildir. Clink{i parametreler negatif
olsa dahi varyans daima pozitif ¢ikacaktir. EGARCH (2,3) modelinde asimetri
parametreleri y; = —0.260991 < 0,y, = —0.077401 < 0,y; = 0.183977 > 0
olarak bulunmustur.  Asimetri parametresinin negatif olmasi kosullu varyans
tizerinde negatif volatilitenin etkisinin daha ¢ok oldugunu, yani seride kaldirag
etkisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle piyasalara yansiyan
kotli haberlerin  volatilite {lizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden daha cok
olmaktadir. Diger yandan |B; + B,| = 0.180768 + 0.719642| = 0.90041 degerinin
1’e yakin olmasi da soklar sirasinda volatilitenin kaliciliginin uzun siirdiigii seklinde
yorumlanabilmektedir. EGARCH(2,3) modeli matematiksel formu denklem

(5,6)’dan;




log(o#) = —1.105717 + 0.180768log(c.,) + 0.719642 log(cZ,)

|ue_q| |ue_s| |ue_s]
—0.108804 —— + 0.291892 ——2 + 0.216651 ——
0.2 0.2 0.2
t—1 t—2 t—3
Usp_ Us_ Us_
—0.260991 ——— — 0.077401 ——=2- + 0.183977 ——>
2
Ot_1 Ot_» Ot_3

EGARCH(2,3) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmustir. 5 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=0.690617
degeri y%(5)=11.070 kritik degerinden kiiciik oldugu icin sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir. Yani EGARCH(2,3) modeli tahmini sonucunda
artiklarda ARCH etkisi bulunamamistir, kosullu degisen varyans sorunu
¢oziimlenmistir. Bununla birlikte tahmin sonuglarina iliskin  korelogram
degerlerinden model artiklarinda otokorelasyon olmadigi anlasilmistir.

EGARCH(2,3) modeli tahmin artiklari saf hata terimi 6zelligi gostermektedir.

Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 0.137130 Olasilik F(5,733) 0.9837

nR? 0.690617 Olastlik %*(5) 0.9835

Tablo 15: EGARCH(2,3) Modeli ARCH LM Testi

GARCH(3,1) ve EGARCH(2,3) modelleri Theil U kriterine gore kiyaslandigi
takdirde degisen varyansla birlikte kaldirac etkisini de modelleyen EGARCH(2,3)

modelinin en 1yi performansa sahip olan model oldugu s6ylenebilmektedir.




5.4.3 IMKB Ulusal 50 Fiyat Endeksi (XU050) 04/01/2007-31/12/2009
Donemi Volatilite Analizi

XUO050 endeksine iliskin ilgili donemde borsanin islem gdrdiigli her giline ait 2.
seans kapanis fiyatlar1 kullanilarak denklem (5.1) yardimiyla endeksin getiri serisi
olusturulmustur. Getiri serisine iliskin sayisal bilgiler ek-2’de verilmistir. Buna gore
olusturulan zaman serisinin biyiikliigii (gozlem sayis1) 748°dir. Olusturulan getiri
serisi Eviews 6 paket programina girilerek seri ile ilgili ulasilan sonuglar ve

yorumlari asagida sunulmaktadir:

Getiri serisi ¢cizgil grafigi:

A6

g2

.08 5

04 5

.00

- 044

-08 4

-12 IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIII

100 200 300 400 500 G600 7aa

— XU050

Sekil 12: XUO050 Endeksi Getiri Serisi Grafigi

Yukaridaki grafikte yatay eksende bulunan 0-248 gbzlem aras1 2007 yili, 249-
498 gozlem arasi 2008 yili ve 499-748 goézlem arasi ise 2009 yili gbézlemlerine
karsilik gelmektedir. Diger taraftan dikey eksen ise ilgili gbzlem giinline ait olan

XUO050 getiri serisi degerini vermektedir. Grafikten anlasilacagi tizere XUO050
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endeksi getiri serisi genellikle sifir ortalama etrafinda dagilim gostermektedir. Ayrica
en biiylik degisimi 2009 yil1 baslarinda olugsmustur. Bununla birlikte 2007 yil1 ikinci
ceyregi ile 2008 yili baslarinda da serinin gbézlem degerlerinin dagiliminda
ortalamadan sapmalar gozlemlenmistir. Serinin genel dagiliminin sifir ortalama
etrafinda  seyretmesi XUO050 getiri  serisinin  duragan oldugu kanisim

uyandirmaktadir.

Getiri serisi korelogramai:

Otokorelasvon Eismi Otokorelasvon ACF PACF Q-ist. Olasihk

1 0.069 0.069 35549 0.058

-0.014 -0.019 3.7063 0157

-0.040 -0.032 49208 01748

1] 0.045 0050 64169 0170

-0.011 -0.018 65081 0.260

-0.059 -0.057 91002 0168

-0.082 -0.071 14.203 0.043

0017 0023 14422 0071

i 0.069 0.062 13064 0034

0074 0066 22252 0014

11 -0.006 -0.007 223273 0022

12 -0.014 -0.015 22435 0033

u 13 0136 0133 36.641 0.000

I 14 -0.013 -0.041 36769 0.001

I 15 -0.025 -0.008 37.233 0.001

I 16 -0.18 0013 37.472 0002

ﬁl 17 0.046 0.040 39.062 0.002
I
I

I
i

=

o0 - 00 M B LD kD —

[L=]

i

—
=

I
I
Ll
O
I
I
I
I
I
I

- — = = = = — [ = = —

_u__l_ll_l____l—l__l_l

=

= —

18 0038 0029 40146 0.002
19 -0.034 -0.037 41.048 0.002
I 20 -0.011 0011 41.145 0.004
I 21 -0.005 -0.014 41161 0.005
I 22 0006 -0.013 41.183 0.008
I

I

____::__

23 0ME 0008 41391 0.0M
I 24 -0.045 -0.035 42985 0010
1 25 0050 0087 44926 00049
I 26 0050 0014 46906 0007
lﬂl 27 -0.022 -0.036 47296 0.0049
I
I
I

=

T L

I 28 -0.045 -0.033 43.34% 0.0049
I 29 -0.004 0.006 43363 0012
I 30 0.ms 0001 49042 0016

=

Sekil 13: XU050 Endeksi Getiri Serisi Korelogrami
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Getiri serisine iliskin korelogramda seri degerleri arasindaki otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon katsayilar1 30 gecikmeye kadar hesaplanmistir. XU050 Endeksi
icin n=748 olmak iizere sekil 13’deki ACF ve PACF degerlerinin hepsi
(-0.073,+0.073) araligindadir. Bu ise serinin duragan oldugu yoniindeki goriistiimiizii

desteklemektedir.

Getiri serisinin birim kok testi: XU050 Endeksine iliskin grafiksel ve

korelogram yardimiyla yapilan incelemeler sonucunda serinin duragan oldugunu
sezgisel olarak sdylenmistir. Fakat duraganligin kesin olarak belirlenebilmesi igin

seriye birim kok testi uygulanmistir.

Stfir Hipotezi : XUQS0 birim kéke sahip
Dhssal degisken: Sabit
Gecikme naunlgu=0 (otomatik olarak SIC've dayanr, maxgecikome=19)

t-istatistigi  Olasiik *

ADF Test [statistigi 2645731 0.0000
Kritik Degerler 1% diizevinde 3438877

5%  diizevinde -2.865193

10% diizevinde -2 ARATT

*Mac-Kinnon tek tarath p degeri

ADF Test Denldemi

Bagmbh degisken X1 050
YontemEKK

Omeklem(ayarlanmis): 2 748

icerilen gozlem: 747 ayarlamadan sonra

Desisken Katsayi  Standart hata t-istatistizi Olasihk
XU0s0(-1)  -0831103 0038575 -25.45731 0.0000
T 0.000383 0000823  0.465248  0.6419

R 0465212  Ortalama kosullu var ~ 3.53E-03
Diizeltilmis R? 0464494  S.D kosullu var 0.030731
Regresvon stand. hata 0.022488  Akaike degen -4.743990
Logaritmik olabilirlikk  '77%7%%  F_jstatistizi a4g.0745

DI.I[’ ]I].—‘I.‘-' atsomn 1st. 1.8985580 D].aﬁlk[:P 'iitﬁﬁﬂﬂé,{}

Sekil 14: XUO050 Getiri Serisi Birim Kok Testi Sonuglari
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XUO050 Endeksi getiri serisi birim kok testi sonuglarinda ADF Test istatistigi
degeri -25.45731 olarak hesaplanmistir. Diger yandan bu istatistigin karsilastirilacagi
kritik degerler %1 anlamlhilik diizeyi i¢in -3.438877, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -
2.865193 ve %10 anlamhilik diizeyi i¢in -2.568771 olarak ger¢eklesmistir.
Hesaplanan ADF istatistik degeri tim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden
mutlak degerce biiylik olmustur. Bu ise XU050 Endeksi getiri serisinin birim kok
icerdigini savunan sifir hipotezinin red edilmesi anlamindadir. Bu sebeple XUO050

serisi kesin olarak duragan bir seri olarak nitelendirilebilmektedir.

Serinin istatistiksel tanimlamalarinin yapilmasi:

200 Seri: X050
— Ommeklem: 1 748
1507 | Gozlem: 748
Mod: 0.000404
1204 B Medyan: -2.18E-05
Maxirnum:0.121791
30 B Minimum: -0.092399
Standart sapma: 0022512
an 4 Carplchle: 0.053608
Basikhk: 5.655059
o = T Jarque-Bera: 2200626

010 10,05 -0.00 0.05 E Olasihl:: 0.000000

Sekil 15: XU050 Endeksi Getiri Serisinin Istatistiksel Tanimlamasi

XUO050 Endeksi getiri serisi 0.000404 mod, -2.18e-05 medyan ve 0.022512
standart sapma degerine sahiptir. Diger yandan getiri serisinin ¢arpiklik katsayisi
0.053608 olarak bulunmustur. Carpiklik katsayist sifirdan biiylik oldugundan getiri
serisi saga c¢arpik, asimetrik bir dagilim sergilemektedir. Ayrica basiklik katsayisi

5.655059 olarak hesaplanmistir ve bu deger 3’ten biiyiik oldugundan getiri serisinin
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normalden daha dik (sivri) bir dagilim sergiledigi soylenebilmektedir. Bununla

birlikte XUO050 Endeksi getiri serisi Jarque-Berra degeri 220.0626 olarak

hesaplanmistir. Hesaplanan JB de@eri normal dagilima ait olan *(2)=5.99 kritik
degerinden biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi kabul edilemez. Yani getiri serisi normal

dagilmamaktadir.

XUO050 Endeksi getiri  serisine uygun kosullu ortalama modelinin

belirlenmesi: XUO050 serisinin duragan, asimetrik yapili, normalden daha dik ve

normal olmayan bir dagilima sahip oldugu belirlendikten sonra serideki 6zellikleri

modelleyebilecek kosullu ortalama modelleri ile seri modellenerek analiz edilmistir.

AKAIKE DEGERI (AIC)
p/q 0 1 2 3 4 5
0 - -4.750437 | -4.747821 | -4.747546 | -4.746267 | -4.743643
1 -4.748990 | -4.746455 | -4.745209 | -4.744731 | -4.742266 | -4.741660
2 -4.745996 | -4.744666 | -4.761243 | -4.740982 | -4.758187 | -4.763963
3 -4.744046 | -4.742990 | -4.750494 | -4.747381 | -4.755369 | -4.760349
4 -4.743600 | -4.740925 | -4.757037 | -4.754918 | -4.775325 | -4.773222
5 -4.740208 | -4.738343 | -4.759820 | -4.751536 | -4.757075 | -4.770382
Tablo 16: XU050 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Akaike Degerleri
SCHWARZ DEGERI (SC)
plq 0 1 2 3 4 5
0 - -4.738091 | -4.729302 | -4.722854 | -4.715402 | -4.706605
1 -4.736631 | -4.727917 | -4.720491 | -4.713833 | -4.705189 | -4.698404
2 -4.727439 | -4.719922 | -4.730313 | -4.703866 | -4.714886 | -4.714475
3 -4.719276 | -4.712027 | -4.713340 | -4.704034 | -4.705829 | -4.704617
4 -4.712605 | -4.703731 | -4.713644 | -4.705326 | -4.719534 | -4.711232
5 -4.702975 | -4.694904 | -4.710175 | -4.695687 | -4.695020 | -4.702121

Tablo 17: XUO050 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Schwarz Degerleri
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XUO050 Endeksi getiri serisine uygun kosullu ortalama denkleminin bulunmasi
igin farkli p ve q gecikmelerinde ARMA(p,q) modelleri tahmin edilmistir. Tahmini
yapilan tim modellerin Akaike ve Schwarz degerleri tablo 16 ile tablo 17°de
verilmistir. Buna goére p=0,1,2,3,4,5 ve ¢=0,1,2,3,4,5 degerlerinin tiim
kombinasyonlar1 ile olusturulan modeller arasinda minimum Akaike degeri p=q=4
icin kurulan ARMA(4,4) modeli ve minimum Schwarz degeri p=0, g=1 i¢in kurulan
ARMA(0,1)=MA(1) modeline aittir. Buna gore AR (4) siirecine ait olan tiim

parametrelerin toplam1 {|AR(1) + AR(2) + AR(3) + AR(4)|};

|1.500624 — 2,156861 + 1,431807 — 0,908380| = 0,13281 < 1

oldugu i¢in AR siireci duraganlik kosulunu saglamaktadir. Sekil 16°da yer alan
grafikte de gorildiigi gibi ARMA(4,4) modeline iligkin otoregresif ve hareketli
ortalama kisimlarmin parametreleri birim g¢ember igerisinde ve birbirine yakin
pozisyonda bulunmustur. Bu sonu¢ modelin getiri serisini agikladigr yoniindeki

goriisiimiizii destekler niteliktedir.

Inverse Roots of ARMA Polynomizl(s)

0.5

o AR roots 0.0-
& b4 roots

-0.54

Sekil 16: ARMA(4,4) Modeli Katsayilar igin Duraganlik Ve Anlamlilik Testi

105



Ayrica katsayilar i¢cin hesaplanan t istatistigi degerleri mutlak degerce kritik
degerden(744-8=736 serbestlik derecesi ve %5 anlamlilik diizeyinde t degeri=1.645)
daha biiyiikk oldugu i¢in katsayilarin sifira esit oldugunu varsayan sifir hipotezi
reddedilmekte ve katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmaktadir (katsayilar

stfirdan farklidir).

Bagimli degisken: XU050
Yontem: EKK
Ornek (ayarlanmis): 5 748

Icerilen gdzlem: 744

Degisken Katsayr Standart hata t-istatistigi Olasilik
C 0.000454 0.000852 0.532692 0.5944
AR(1) 1.500624 0.031819 47.16170 0.0000
AR(2) -2.156861 0.050869 -42.40060 0.0000
AR(3) 1.431807 0.049430 28.96659  0.0000
AR(4) -0.908380 0.028703 -31.64735 0.0000
MA(1) -1.469405 0.036671 -40.06979  0.0000
MA(2) 2.112065 0.060880 34.69241 0.0000
MA(3) -1.365846  0.060327 -22.64076  0.0000
MA(4) 0.914727 0.035297 25.91549  0.0000
*R* 0.050083 *Ortalama kosullu var 0.000480

*Diizeltilmis R? 0.039744 *S.D. kosullu var 0.022543
*Regresyon standart

hatasi 0.022090 *Akaike bilgi kriteri -4.775325
* Artik kareleri

toplami1 0.358669 *Schwarz kriteri -4.719534
*Logaritmik *Hannan-Quinn

olabilirlik 1785.421  kriteri -4.753820
*F-istatistigi 4.843954 *Durbin-Watson ist.  1.959637
*Olasilik(F-

istatistigi) 0.000008

Tablo 18: XUO050 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli

ARMA(4,4) Modeline iligkin serisel korelasyon testi sonuclarina gore
nR*=21.70936 olarak bulunmustur ve bu sonuca gore model katsayilar1 arasinda 30
gecikmeye kadar serisel korelasyon gozlemlenmemistir. Tiim bu sonuclara

dayanarak XUO050 endeksi getiri serisi i¢in uygun modelin ARMA(4,4) modeli
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oldugu sdylenebilmektedir. ARMA(4,4) modelinin formel yapisi asagidaki gibi

olmaktadir;

XU050; = 0.000454 + 1.500624XU100.; - 2.156861XU100., +
1.431807XU100:.3 — 0.908380XU100¢.4 - 1.469405 er1 + 2.112065¢., — 1.365846€.3

+0.914727er.4 + &

Modelin ARCH LM testi: Getiri serisini en uygun modelledigi diisiiniilen

ARMA(4,4) modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz (sabit) olup
olmadigi ARCH LM testi ile test edilmelidir. ARCH LM testi sonuglar1 asagida

verilmektedir:

ARCH TEST
F-istatistigi 3.593760 | Olasilik 0.000000
nR? 97.34079 | Olasihk  0.000000

Tablo 19: XUO050 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli ARCH LM Testi

ARCH LM testinde elde edilen sonuclara gére nR?=97.34079 > x%(30)=43,7729
oldugundan %5 anlamhilik diizeyinde sifir hipotezi red edildigi icin ARMA(4.,4)
Modeli hata terimi varyansi1 gecikmeli degerler icin zaman boyunca sabit degildir,

modelde degisen varyans sorunu s6z konusu olmaktadir.

Getiri_serisinin_kosullu varyansinin_analizi: Yapilan incelemeler sonucunda

temel bazi1 6zellikleri belirlenen zaman serisinin volatilitesi, ARMA(4,4) Modeli hata
terimi saf hata terimi Ozelligi gostermedigi i¢in klasik tahmin yontemleri ile

modellenip tahmin edilememektedir. Bunun yerine, seride karsilasilan degisen
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varyans, asimetri, kaldirag etkisi vb. 6zellikleri modelleyebilecek kosullu degisen

varyans modelleri kullanilarak seri volatilitesinin analizi yapilmstir.

Serinin volatilitesinin modellenmesi ve bu model yardimiyla 6ngoriistiniin
yapilarak volatilitenin analizi i¢in ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)
modellerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3
g=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir. Buna gore modellere iliskin sonuglar

tablo 20°de verilmektedir:

ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH

p=1 p=2 p=3 p=1,0=1 p=1,g=2 p=1,g=3 p=2,0=1

do 0.000427 | 0.000278 | 0.000248 | 2.15E-05 | 1.47E-05 | 7.38E-06 | 3.04E-05

oy 0.129474 | 0.131996 | 0.040774 | 0.101175 | 0.065394 | 0.034889 | -0.000869

a, 0.358533 | 0.251881 0.146087
a3 0.250628

B. 0.855265 | 1.315255 | 2.344563 | 0.785394
B, -0.410368 | -2.192678

B3 0.798454

R’ 0.032071 | 0.010880 | 0.024098 | 0.024229 | 0.021845 | 0.027699 | 0.027054

AIC | -4.766875 | -4.830231 | -4.847806 | -4.889214 | -4.886009 | -4.899184 | -4.894982

SC -4.698686 | -4.755844 | -4.767219 | -4.814826 | -4.805423 | -4.812398 | -4.814395

SSE 0.365470 | 0.373471 | 0.368480 | 0.368431 | 0.369331 | 0.367121 | 0.367364

LOB 1784.277 | 1808.846 | 1816.384 | 1830.788 | 1830.596 | 1836.496 | 1833.933

RMSE | 0.022494 | 0.022592 | 0.022517 | 0.022521 | 0.022525 | 0.022509 | 0.022516

MAE | 0.016476 | 0.016677 | 0.016540 | 0.016536 | 0.016550 | 0.016519 | 0.016528

Theil
0.915417 | 0.897628 | 0.919088 | 0.911513 | 0.916526 | 0.918523 | 0.916254
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GARCH | GARCH | GARCH GARCH GARCH = =
GARCH GARCH
p=2,0=2 p=2,0=3 p=3,0=1 p=3,0=2 p=3,0=3
p=1,0=1 p=1,0=2
0 3.32E-05 | 3.05E-05 | 3,65E-05 | 4,66E-05 4,46E-05 | -0,618814 | -0,615523
o -0.001343 | 0,004102 | 0,003443 | -0,006285 | -0,029926 | 0,174717 | -0,013170
a 0.140414 | 0,136305 | 0,122795 | 0,121499 | 0,145954 0,220574
a3 0,022781 | 0,078416 | 0,097056
B1 0.836755 | 1,205072 | 0,776273 | 0,553185 | 0,418899 | 0,937920 | 0,941894
B2 -0.042870 | -0,934438 0,157441 | -0,000408
Bs 0,528227 0,278651
Y1 -0,098470 | -0,207497
Y2 0,115804
Y3
R’ 0.026847 | 0,028048 | 0,027299 | 0,028097 | 0,025228 | 0,031005 | 0,028400
AIC | -4.892378 | -4,893282 | -4,891649 | -4,889970 | -4,888788 | -4,911525 | -4,918563
SC -4.805592 | -4,800298 | -4,804863 | -4,796985 | -4,789605 | -4,830938 | -4,825578
SSE 0.367443 | 0,366989 | 0,367272 | 0,366970 | 0,368054 | 0,365873 | 0,366856
LOB | 1833.964 | 1835301 | 1833,693 | 1834,069 | 1834,629 | 1840,087 | 1844,705
RMSE | 0.022515 | 0,022512 | 0,022520 | 0,022508 | 0,022495 | 0,022487 | 0,022500
MAE | 0.016528 | 0,016519 | 0,016530 | 0,016521 | 0,016542 | 0,016481 | 0,016512
Theil U | 0.916870 | 0,911368 | 0,913009 | 0,920430 | 0,920289 | 0,914151 | 0,926430
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E- E- E- E- E- E- E-

GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH

p=1,0=3 p=2,0=1 p=2,0=2 p=2,0=3 p=3,0=1 p=3,0=2 p=3,0=3
0o -0,520211 | -0,622888 | -0,629422 | -1,180183 | -0,451013 | -0,880130 | -0,856379
o 0,010218 | 0,175277 | -0,006245 | -0,010321 | 0,155061 0,006112 | -0,085560
oy 0,257648 0,217273 | 0,211609 0,268914 | 0,314348
o3 -0,076667 0,134591 0,077975
B1 0,952696 | 0,938161 | 0,917842 | 0,273474 1,491667 0,708736 0,481217
B2 -0,000710 | 0,022624 (| 0,608919 | -1,180324 | -0,028379 | 0,044622
Bs 0,646109 0,234460 0,395402
Y1 -0,206815 | -0,098889 | -0,206445 | -0,197278 | -0,086141 | -0,193742 | -0,192438
Y2 0,071057 0,109945 | -0,071735 0,054650 | -0,015463
Y3 0,058655 0,116617 0,072093
R’ 0,032097 | 0,030991 | 0,028093 | 0,030574 | 0,028933 | 0,029266 | 0,012222
AIC | -4,928702 | -4,908835 | -4,916062 | -4,916017 | -4,910400 | -4,914713 | -4,902283
SC -4,823319 | -4,822049 | -4,816878 | -4,804435 | -4,817416 | -4,809330 | -4,784502
SSE 0,365460 | 0,365878 | 0,366972 | 0,366035 | 0,366655 | 0,366529 | 0,372965
LOB 1850,477 | 1840,087 | 1844,775 1846,758 1841,669 1845,273 1842,649
RMSE | 0,022497 | 0,022487 | 0,022500 | 0,022499 | 0,022504 | 0,022505 | 0,022536
MAE | 0,016506 | 0,016481 | 0,016515 | 0,016514 | 0,016514 | 0,016502 | 0,016594

Theil
0,911705 | 0,914201 | 0,927349 | 0,920855 | 0,917727 | 0,909416 | 0,934311
U

Tablo 20: XU050 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi

Tablo 20 hata terimlerinde ARCH etkisi oldugu belirlenen XU050 Endeksi getiri
serisi ARMA(4,4) modeline iligkin alternatif volatilite modellerinin tahmin

sonuclarint ve modellerin 6ngdrii performans: kriterlerini gostermektedir. XUO050
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Endeksi getiri serisi volatilitesinin analizi i¢in incelenen alternatif modellerin formel

yapist denklem (5.4), (5.5) ve (5.6)’da verildigi gibidir.

Tabloda tahmin sonuglari1 verilen ARCH ve GARCH modellerinden hangisinin
XUO050 Endeksi getiri serisi volatilitesini en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek
icin model degerlendirme kriterlerine bakilmistir. Buna goére GARCH(1,2),
GARCH(1,3), GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,2) ve
GARCH(3,3) modellerine ait olan parametrelerin bazilari negatif ¢iktigi i¢in bu
modeller inceleme kapsami disinda tutulmustur. Diger modellerin kriterler ag¢isindan

analizi ise asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

= Determinasyon katsayisi (R?) en yiiksek olan model ARCH(1) modelidir.

= Akaike bilgi kriteri (AIC) en kiigiik olan model GARCH(3,1) modelidir.

» Schwarz bilgi kriteri (SC) en kii¢iik olan model GARCH(1,1) modelidir.

= Hata kareleri toplami1 (SSE) minimum olan model ARCH(1) modelidir.

= L ogaritmik olabilirlik (LOB) degeri en biiyilk olan model GARCH(3,1)
modelidir.

=» RMSE ve MAE olgiitleri en kiiciik olan model ARCH(1) modelidir.

= Theil U kriteri minimum olan model ARCH(2) modelidir.

Goriildigi gibi model degerlendirme kriterleri agisindan bakildig: takdirde genel
olarak ARCH(1) modeli incelenen 6zelilklerden 4 tanesi bakimindan en iyi model
olarak se¢ilmistir. Diger taraftan model parametreler ap = 0,000427 >0,
o1 = 0,129474 >0 ve |a1| <1 oldugundan ARCH(p) model parametreleri i¢in aranan
sartlar1 saglamaktadir. Yani tahmin edilen ARCH(1) modeli parametreleri anlamlilik

ve duraganlik sartlarini saglamaktadir. Tiim bu faktorler goz 6niinde bulunduruldugu
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takdirde XUQ050 getiri serisindeki kosullu varyanst modelleyebilecek en iyi modelin
ARCH(1) modeli oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen modelin matematiksel formu

denklem (5.4)’den asagidaki gibi kurulabilmektedir:
of =0,000427 + 0,129474u?_,

ARCH(1) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmustir. 2 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=6,156595
degeri %*(2)=9,21034 kritik degerinden kiigik oldugu igin sifir hipotezi %]
anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Yani ARCH(1) modeli tahmini sonucunda
artiklarda ARCH etkisi bulunamamistir, kosullu degisen varyans Sorunu
¢oziimlenmistir. Bununla birlikte tahmin sonuglarina iliskin  korelogram
degerlerinden model artiklarinda otokorelasyon olmadigi anlasilmistir. ARCH(1)

modeli tahmin artiklar1 saf hata terimi 6zelligi géstermektedir.

Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 3,091503 Olasilik F(2,739) 0,0460

nR? 6,156595 Olasilik 5*(5) 0,0460

Tablo 21:ARCH(1) Modeli ARCH LM Testi

ARCH ve GARCH modelleri serilerdeki degisen varyanst modellemekle birlikte
seri iizerindeki kaldirag etkisini modellemekte yetersiz kalmasi nedeni ile finansal
piyasalara gelen haberlerin volatilite tizerindeki etkisini belirleyen y parametreleri
eklenerek EGARCH modelleri kurulmustur. XUO050 serisi ARMA(4,4) modeli hata
terimlerindeki kosullu varyans ile birlikte volatilite lizerindeki kaldirag etkisini de
modelleyebilmek i¢in kurulan farkli EGARCH modelleri arasindan model belirleme

kriterlerine gore bir inceleme yapilarak en iyi modelin (4 kriter i¢in) EGARCH(1,3)
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modeli oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani, R%ve LOB degerleri maksimum, AIC ve
SSE degerleri minimum olan EGARCH modeli EGARCH(1,3) modelidir. EGARCH
modelinde kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi icin parametrelerde
herhangi bir kisit s6z konusu degildir. Ciinkii parametreler negatif olsa dahi varyans
daima pozitif ¢ikacaktir. EGARCH (1,3) modelinde asimetri parametreleri y; =
—-0.206815 < 0,y, =0,071057 > 0,y; = 0,058655 > 0 olarak bulunmustur.
Asimetri parametresinin negatif olmasi seride kaldira¢ etkisinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle piyasalara yansiyan kotii haberlerin volatilite
tizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden daha ¢ok olmaktadir. Diger yandan
|B1] = 10,952696] = 0.952696 degerinin 1’e¢ yakin olmast da volatilitenin
kaliciligimin uzun siirdiigii seklinde yorumlanabilmektedir. EGARCH(1,3) modeli

matematiksel formu denklem (5,6)’dan;

Us_
log(c2) = —0,520211 + 0,952696 log(aZ,) + 0,010218 U]
Ot 1
Us_ Us_ Us_
+ 0.257648M - 0,076667M —0.206815 ——
2 2
Ot Ot_3 Ot1
U Uy
—0.071057 —=% + 0.0,058655 ——>
2 2
) Ot 3

EGARCH(1,3) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmistir. 5 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=0.311198
degeri X2(5)=11.O7O kritik degerinden kiigiik oldugu icin sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir. Yani EGARCH(1,3) modeli tahmini artiklarda ARCH
etkisi bulunamamistir, kosullu degisen varyans sorunu c¢dziimlenmistir. Bununla

birlikte tahmin sonuglarina iliskin korelogram degerlerinden model artiklarinda
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otokorelasyon olmadig1 anlasiimistir. EGARCH(1,3) modeli tahmin artiklar1 saf hata

terimi 6zelligi gostermektedir.

Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 0.061760 Olasilik F(5,733) 0.9975

nR? 0.311198 Olasilik ¥(5) 0.9974

Tablo 22: EGARCH(1,3) Modeli ARCH LM Testi

ARCH(1) ve EGARCH(1,3) modelleri Theil U kriterine gore kiyaslandigi
takdirde degisen varyansla birlikte kaldirag etkisini de modelleyen EGARCH(1,3)

modelinin en iyi performansa sahip olan model oldugu s6ylenebilmektedir.

54.4 IMKB Ulusal 30 Fiyat Endeksi (XU030) 04/01/2007-31/12/2009
Donemi Volatilite Analizi

XUO030 endeksine iligkin ilgili donemde borsanin islem gordiigii her giine ait 2.
seans kapanis fiyatlar1 kullanilarak denklem (5.1) yardimiyla endeksin getiri serisi
olusturulmustur. 748 adet gozleme dayanan getiri serisine iliskin sayisal bilgiler ek-
3’de verilmigstir. Olusturulan getiri serisi Eviews 6 paket programina girilerek seri ile

ilgili ulasilan sonuglar ve yorumlari asagida sunulmaktadir:
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Getiri serisi cizgil grafigi:
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X030

Sekil 17: XUO030 Endeksi Getiri Serisi Grafigi

Yukaridaki grafikte yatay eksende bulunan 0-248 gozlem arasi 2007 yili, 249-
498 gozlem arasi 2008 yili ve 499-748 gozlem arasi ise 2009 yili gozlemlerine
karsilik gelmektedir. Diger taraftan dikey eksen ise ilgili gozlem giiniine ait olan
XUO030 getir1 serisi degerini vermektedir. Grafikten anlasilacagi tlizere XUO030
endeksi getiri serisi genellikle sifir ortalama etrafinda salinim gostermektedir. Ayrica
serideki en biiyiikk boyutlu dalgalanma 2009 yili baslarinda olusmustur. Bununla
birlikte incelenen donem igerisinde de donem dénem serinin gozlem degerlerinin
dagiliminda ortalamadan sapmalar gézlemlenmistir. Serinin genel dagiliminin sifir
ortalama etrafinda seyretmesi XU030 getiri serisinin duragan oldugu kanisim

uyandirmaktadir.
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Getiri serisi korelogrami:
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Sekil 18: XU030 Endeksi Getiri Serisi Korelogrami

Getiri serisine iliskin korelogramda seri degerleri arasindaki otokorelasyon ve
kismu otokorelasyon katsayilar1 30 gecikmeye kadar hesaplanmigtir. XU030 Endeksi
icin n=748 olmak iizere sekil 18’deki ACF ve PACF degerlerinin hepsi

(-0.073,+0.073) araligindadir. Bu ise serinin duragan oldugu yoniindeki goriisiimiizii

desteklemektedir.

Getiri _serisinin_birim__kok testi: XUO030 Endeksine iliskin grafiksel ve

korelogram yardimiyla yapilan incelemeler sonucunda serinin duragan oldugunu

sezgisel olarak sOylenmistir. Fakat duraganligin kesin olarak belirlenebilmesi igin

seriye birim kok testi uygulanmigtir.
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Sifir Hipotezi : U030 birim kéke sahip

Dhssal degisken: Sabit

Gecikme nammhigu=0 (otomatik olarak SIC've dayantr, maxgecikme=19)

t-istatistigi  Olasiik *
ADF Test Istatistigi 2562036 0.0000
Kritik Degerler 1%  diizeyinde -3.438877
5% diizevinde -2.8685183
10% diizevinde -2.868771

*Mac-Kinnon tek tarafh p degeri

ADF Test Denlklemi

Bagmh degisken-X17030
YontemEBEKEK
Ormeldem(ayarlanms): 2 748

icerilen gézlem: 747 ayarlamadan sonra

Desisken Katsay Standart hata t-istatistigi  Olasihk
XU030(-1) -0.937460 0036581 -25.62036  0.0000

- 0000410 0000864 0474518 06353
R 0462390  Ortalama kosullu var 3 57E-05
Diizeltibmis R2 0.467676  S.D kosulfu var 0.032355
Regresyvon stand. hata [ poagns  Akaike degen 4 F51940
Artik keareler toplamt 0415154 Schwarz deger -4.539581
Logaritmik olabilirlikk 1739499 F_jstatistisi B5E.4026
Durbin-Watson ist. 1.994263 0000000

Olasilo(F -istatistigd)

Sekil 19: XU030 Getiri Serisi Birim Kok Testi Sonuglari

XUO030 Endeksi getiri serisi birim kok testi sonuglarinda ADF Test istatistigi
degeri -25.62036 olarak hesaplanmistir. Diger yandan bu istatistigin karsilastirilacag
kritik degerler %1 anlamlilik diizeyi igin -3.438877, %5 anlamlilik diizeyi icin -
2.865193 ve %10 anlamlilik diizeyi i¢in -2.568771 olarak gerceklesmistir.
Hesaplanan ADF istatistik degeri tim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden
mutlak degerce biiyiik olmustur. Bu ise XU030 Endeksi getiri serisinin birim kok

icerdigini savunan sifir hipotezinin red edilmesi anlamindadir. Bu sebeple XU030

serisi kesin olarak duragan bir seri olarak nitelendirilebilmektedir.
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Serinin istatistiksel tanimlamalarinin yapilmasi:

200 :‘ieri: X030
Omeklem: 1 748
150 ] Gozlem: 748
Mod: 0.000430
] Medyan: -0.000227
120 B Maximum: 0.127255
| Iinimm:-0.09 7398
e Standart sapma:0.023621
Coarpichlc:0.113982
40 Basikhk:5.690093
Jarque-Bera:227.1604
oL ..|....i_:riol“5ﬂ]k:ﬂ'ﬂﬂﬂﬂﬂﬂ
0.0 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Sekil 20: XU030 Endeksi Getiri Serisinin Istatistiksel Tanimlamasi

XUO030 Endeksi getiri serisi 0.000430 mod, -0.000227 medyan ve 0.023621
standart sapma degerine sahiptir. Diger yandan getiri serisinin carpiklik katsayist
0.113982 olarak bulunmustur. Carpiklik katsayist sifirdan biiyiik oldugundan getiri
serisi saga c¢arpik, asimetrik bir dagilim sergilemektedir. Ayrica basiklik katsayisi
5.690093 olarak hesaplanmistir ve bu deger 3’ten biiyiik oldugundan getiri serisinin
normalden daha dik (sivri) bir dagilim sergiledigi sdylenebilmektedir. Bununla
birlikte XUO030 Endeksi getiri serisi Jarque-Berra degeri 227.1604 olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan JB degeri normal dagilima ait olan y*(2)=5.99 kritik

degerinden biiyiik oldugu i¢in getiri serisi normal dagilmamaktadir.

XUO030 Endeksi getiri serisine uygun kosullu ortalama modelinin

belirlenmesi: XUO030 serisinin duragan, asimetrik yapili, normalden daha dik ve
normal olmayan bir dagilima sahip oldugu belirlendikten sonra serideki 6zellikleri

modelleyebilecek kosullu ortalama modelleri ile seri modellenerek analiz edilmistir.
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AKAIKE DEGERI (AIC)

p/q 0 1 2 3 4 5
0 - -4.653434 | -4.651003 | -4.651159 | -4.649933 | -4.647352
1 -4.651940 | -4.649521 | -4.648638 | -4.648402 | -4.645942 | -4.645759
2 -4.649281 | -4.648051 | -4.666851 | -4.644592 | -4.663004 | -4.669308
3 -4.647570 | -4.646719 | -4.653334 | -4.648845 | -4.660227 | -4.700330
4 -4.647252 | -4.644596 | -4.661675 | -4.659574 | -4.681986 | -4.679497
5 -4.643857 | -4.645631 | -4.665213 | -4.656159 | -4.653635 | -4.677265

Tablo 23: XU030 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Akaike Degerleri
SCHWARZ DEGERI (SC)

p/q 0 1 2 3 4 5
0 - -4.641088 | -4.632484 | -4.626467 | -4.619068 | -4.610314
1 -4.639581 | -4.630982 | -4.623920 | -4.617505 | -4.608865 | -4.602502
2 -4.630723 | -4.623307 | -4.635921 | -4.607476 | -4.619702 | -4.619821
3 -4.622800 | -4.615757 | -4.616179 | -4.605498 | -4.610687 | -4.644598
4 -4.616258 | -4.607402 | -4.618282 | -4.609982 | -4.626195 | -4.617508
5 -4.606624 | -4.602193 | -4.615569 | -4.600310 | -4.591580 | -4.609004

Tablo 24: XU030 Endeksi Getiri Serisi ARMA(p,q) Modelleri Schwarz Degerleri

XUO030 Endeksi getiri serisine uygun kosullu ortalama denkleminin bulunmasi
i¢in tahmini yapilan ARMA(p,q) modellerinin Akaike ve Schwarz degerleri tablo 23
ile tablo 24°de verilmistir. Buna gore p=0,1,2,3,4,5 ve q=0,1,2,3,4,5 degerlerinin tiim
kombinasyonlar ile olusturulan modeller arasinda minimum Akaike ve minimum
Schwarz degeri p=3 q=5 i¢in kurulan ARMA(3,5) modeline aittir. Buna gore AR (3)

slirecine ait olan tiim parametrelerin toplami {|AR(1) + AR(2) + AR(3)|};

|1.073970 — 0.639968 — 0.216647| = 0.217355 < 1
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oldugu i¢in AR siireci duraganlik kosulunu saglamaktadir. Sekil 21°de yer alan
grafikte de goriildigi gibi ARMA(3,5) modeline iliskin otoregresif ve hareketli
ortalama kisimlarinin parametreleri birim ¢ember igerisinde ve birbirine yakin

pozisyonda bulunmustur. Bu sonu¢ modelin getiri serisini agikladigi yoniindeki

goriisiimiizii destekler niteliktedir.

o AR roots
® WA roots

Sekil 21: ARMA(3,5) Modeli Katsayilar1 I¢in Duraganlik Ve Anlamlilik Testi

Fakat AR(2), AR(3), MA(2), MA(3) ve MA(4) katsayilar1 i¢in hesaplanan t
istatistigi degerleri mutlak degerce kritik degerden(744-8=736 serbestlik derecesi ve
%35 anlamlilik diizeyinde t degeri=1.645) daha kii¢lik oldugu icin katsayilarin sifira
esit oldugunu varsayan sifir hipotezi kabul edilmis ve katsayilar %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmamistir. Bu sebeple her nekadar minimum Akaike ve
Schwarz degerleri ARMA(3,5) modeline ait olsa dahi bu model XUO030 getiri serisini

aciklamakta yetersiz kalmistir. Dolayisiyla seriyi aciklayabilecek giicte baska bir

-0.54

-1.04

-1.5

Inverse Roots of ARMA Polnomial(s)

1.4

1.04

044

0.0+

ARMA(p,q) modeli kurulmalidar.
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Tablo 23 ve tablo 24 ‘de de goriildiigii gibi ARMA(3,5) modelinden sonra
minimum Akaike degeri ARMA(4,4) modeline ve minimum Schwarz degeri de
ARMA(0,1) modeline aittir. Bu modellerden ARMA(4,4) modeli daha biiyiik
determinasyon katsayisina sahip oldugu i¢in XUOQ30 endeksi getiri serisini a¢iklamak

i¢in tercih edilmistir. Buna gére AR (4) siirecine ait olan tiim parametrelerin toplami

{IAR(1) + AR(2) + AR(3) + AR(4)}:

|1.496709 — 2.145893 + 1.421136 — 0.901296| = 0,129344 < 1

oldugu i¢in AR siireci duraganlik kosulunu saglamaktadir. Sekil 22°de yer alan
grafikte de goriildiigli gibi ARMA(4,4) modeline iliskin parametreler birim ¢ember
icerisinde ve birbirine yakin pozisyonda bulunmustur. Bu sonu¢ modelin getiri

serisini agikladig1 yoniindeki goriisiimiizii destekler niteliktedir.

Inverse Foots of ARMA Polynomial(s)

1.5

1.04 ®

0.5

o AR roots 0.0
= WA roots

-0.54

-1.04 ®

-15 T T T T T

Sekil 22: ARMA(4,4) Modeli Katsayilar1 I¢in Duraganlik Ve Anlamlilik Testi

Ayrica katsayilar i¢in hesaplanan t istatistigi degerleri mutlak degerce 1.645’den

daha biiyiik oldugu icin katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 bulunmustur.
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Bagiml degisken: XU030
Yontem: EKK
Ornek (ayarlanmis): 5 748
Icerilen gozlem: 744
Degisken Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik
Cc 0.000479  0.000894  0.535884  0.5922
AR(1) 1496709  0.033799  44.28331  0.0000
AR(2) -2.145893  0.054110 -39.65808  0.0000
AR(3) 1421136  0.052432  27.10460  0.0000
AR(4) -0.901296  0.030383 -29.70850  0.0000
MA(1) -1.464374  0.039113 -37.44003  0.0000
MA(2) 2.096803 0.064874  32.32107  0.0000
MA(3) -1.350264  0.064216 -21.02698  0.0000
MA(4) 0.906998  0.037623  24.10749  0.0000
*R? 0.052957 *Ortalama kosullu var 0.000508
*Diizeltilmis R 0.042649 *S.D. kosullu var 0.023656
*Regresyon standart
hatas1 0.023146 *Akaike bilgi kriteri -4.681986
*Artik kareleri
toplam1 0.393759 *Schwarz kriteri -4.626195
*Logaritmik *Hannan-Quinn
olabilirlik 1750.699  kriteri -4.660480
*F-istatistigi 5.137442 *Durbin-Watson ist. 1.976390
*Olasilik(F-istatistigi)  0.000003

Tablo 25: XU030 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli

ARMA(4,4) Modeline iliskin serisel korelasyon testi sonuglarina gore
NR?=21.49280 olarak bulunmustur ve bu sonuca gore model katsayilar1 arasinda 30
gecikmeye kadar serisel korelasyon gozlemlenmemistir. Tiim bu sonuglara
dayanarak XUO030 endeksi getiri serisi i¢in uygun modelin ARMA(4,4) modeli
oldugu soylenebilmektedir. ARMA(4,4) modelinin formel yapisi asagidaki gibi

olmaktadir:

XUO030; = 0.000479 + 1.496709XU100;.; - 2.145893XU100;, + 1.421136XU100;.3

—0.901296XU100:.4 - 1.464374e1 + 2.096803€;.2 —1.350264¢€;.3 + 0.906998€.4 + €;

Modelin ARCH LM testi: Getiri serisini en uygun modelledigi diisiiniilen

ARMA(4,4) modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz (sabit) olup
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olmadigt ARCH LM testi ile test edilmelidir. ARCH LM testi sonuglar1 asagida

verilmektedir:

ARCH TEST
F-istatistigi 3.812836 | Olasihik  0.000000
nR? 102.4235 | Olasihik  0.000000

Tablo 26: XU030 Endeksi Getiri Serisi ARMA(4,4) Modeli ARCH LM Testi

ARCH LM testinde elde edilen sonuglara gore nR?=102.4235 > x%(30)=43,7729
oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi red edildigi i¢in ARMA(4,4)

modelinde degisen varyans sorunu s6z konusu olmaktadir.

Getiri serisinin kosullu varyansinin analizi:

ARMA(4,4) Modeli hata terimi saf hata terimi 6zelligi gostermedigi igin (temel
varsayimlari saglamadigi i¢in) XU030 endeksi getiri serisi volatilitesi klasik tahmin
yontemleri ile modellenip analiz edilememektedir. Volatilitenin analizi seride
karsilasilan degisen varyans, asimetri, kaldirag etkisi vb. 6zellikleri modelleyebilecek

kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak yapilmistir.

Serinin volatilitesinin modellenmesi ve bu model yardimiyla 6ngoriisiiniin
yapilarak volatilitenin analizi i¢in ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)
modellerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3
g=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir. Buna gore modellere iligkin sonuglar
tablo 25’de verilmektedir: Yapilan incelemeler sonucunda temel bazi 6zellikleri
belirlenen zaman serisinin volatilitesi, ARMA(4,4) Modeli hata terimi saf hata terimi

Ozelligi gostermedigi i¢in klasik tahmin yontemleri ile modellenip tahmin
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edilememektedir. Bunun yerine, seride karsilasilan degisen varyans, asimetri,

kaldirag etkisi vb. 6zellikleri modelleyebilecek kosullu degisen varyans modelleri

kullanilarak seri volatilitesinin analizi yapilmstir.

Serinin volatilitesinin modellenmesi ve bu model yardimiyla Ongoriisiiniin

yapilarak volatilitenin analizi i¢cin ARCH(p), GARCH(p,q) ve EGARCH(p,q)

modellerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok kullanilan p=1,2,3

q=1,2,3 gecikme degerleri tercih edilmistir. Buna gére modellere iligkin sonuglar

tablo 27°de verilmektedir:

ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
p=1 p=2 p=3 p=1,0=1 p=1,g=2 p=1,0=3 p=2,0=1
o 0.000456 | 0.000337 | 0.000265 | 2.21E-05 1.72E-05 6.94E-06 3.57E-05
oy 0.158811 | 0.120090 | 0.019074 | 0.096751 | 0.072217 | 0.0328144 | -0.007030
o 0.311142 | 0.260244 0.149741
a3 0.288234
B: 0.862152 | 1.273297 2.367351 | 0.791466
B2 -0.377656 | -2.218188
Bs 0.805411
R? 0.037713 | 0.013158 | 0.025911 | 0.025789 | 0.024534 | 0.028719 | 0.027083
AlIC -4.685450 | -4.711471 | -4.759627 | -4.798168 | -4.799740 | -4806467 | -4.804343
SC -4.617261 | -4.637083 | -4.679040 | -4.723780 | -4.719154 | -4.719682 | -4.723756
SSE 0.400097 | 0.410307 | 0.405004 | 0.405055 | 0.405577 | 0.403837 | 0.404517
LOB 1753.987 | 1764.667 | 1783.581 | 1796.918 1798.503 1802.006 1800.216
RMSE | 0.023594 | 0.023671 | 0.023612 | 0.023614 | 0.023623 | 0.023625 | 0.023622
MAE | 0.017260 | 0.017369 | 0.017299 | 0.017303 | 0.017322 | 0.017323 | 0.017309
TheilU | 0.917448 | 0.911341 | 0.920886 | 0.908132 | 0.911308 | 0.922956 | 0.914415
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GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH = =
GARCH [ GARCH
p=2,0=2 | p=2,0=3 | p=3,0=1 | p=3,0=2 | p=3,0=3
p=10=1 | p=l0=2
oo 3.53E-05 | 3.27E-05 | 3.92E-05 | 5.73E-05 | 6.18E-05 | -0.559269 | -0.589871
o -0.005018 | -0.006975 | -0.007725 | -0.004218 | -0.013076 | 0.175790 | -0.061428
o 0.145198 | 0.147650 | 0.140743 | 0.119432 | 0.133681 0.262875
o3 0.020655 | 0.104663 | 0.137983
i 0.837614 | 1.178753 | 0.774527 | 0.307105 | 0.298164 | 0.945138 | 0.944003
B2 -0.042540 | -0.872565 0.366392 | 0.068653
B3 0.493166 0.263310
Y1 -0.094605 | -0.199059
Y2 0.117056
V3
R’ 0.027805 | 0.028206 | 0.027949 | 0.029300 | 0.028578 | 0.031624 | 0.025289
AIC | -4.801783 | -4.803809 | -4.801875 | -4.799169 | -4.799366 | -4.820367 | -4820964
SC -4.714998 | -4.710824 | -4.715089 | -4.706185 | -4.700182 | -4.739781 | -4727979
SSE 0.404217 | 0.404050 | 0.404157 | 0.403595 | 0.403895 | 0.402629 | 0.405263
LOB 1800.263 | 1802.017 | 1800.297 | 1800.291 | 1801.364 | 1806.177 | 1808.399
RMSE | 0.023617 | 0.023619 | 0.023617 | 0.023625 | 0.023611 | 0.023608 | 0.023605
MAE | 0.017302 | 0.017309 | 0.017300 | 0.017316 | 0.017291 | 0.017287 | 0.017306
Theil U | 0.915666 | 0.917187 | 0.915703 | 0.913531 | 0.920228 | 0.922191 | 0.917122
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E- E- E- E- E- E- E-
GARCH | GARCH | GARCH | GARCH GARCH GARCH GARCH
p=10=3 | p=2,0=1 | p=2,0=2 | p=2,0=3 | p=3,0=1 | p=3,0=2 | p=3,0=3
o -0.513055 | -0.676097 | 0.643173 | -0.883809 | -0.466814 | -0.952748 | -1.320204
oy -0.021480 | 0.194914 | -0.022157 | -0.019344 | 0.158936 | 0.031418 | 0.056651
o, 0.301625 0.250785 | 0.222103 0.292967 | 0.220887
o3 -0.086606 0.126835 0.122725
B1 0.953171 | 0.904402 | 0.826992 | 0.299523 | 1.440983 | 0.627653 | 0.420627
B2 0.027417 | 0.112725 | 0.619417 | -1.093180 | -0.121751 | -0.358862
Bs 0.607636 | 0.403691 | 0.807709
Y1 -0.198858 | -0.108628 | -0.189740 | -0.189116 | -0.087827 | -0.184539 | -0.166227
Y2 0.062661 0.083792 | -0.066944 0.022366 | 0.008734
Y3 0.064591 0.114786 -0.032467
R’ 0.027354 | 0.032324 | 0.028427 | 0.028003 | 0.034830 | 0.032082 | 0.047462
AIC | -4.824414 | -4.816978 | -4.822235 | -4.817634 | -4.817196 | -4.832642 | -4.832533
SC -4.719031 | -4.730192 | -4.723051 | -4.706052 | -4.724211 | -4.727260 | -4.714752
SSE 0.404404 | 0.402338 | 0.403958 | 0.404134 | 0.401296 | 0.402438 | 0.3960404
LOB 1811.682 | 1805.916 | 1809.871 | 1810.160 | 1806.997 | 1814.743 | 1816.702
RMSE | 0.23612 0.023607 | 0.023604 | 0.023605 | 0.023594 ([ 0.023595 | 0.023597
MAE | 0.017292 | 0.017285 | 0.017280 | 0.017283 | 0.017273 | 0.017277 | 0.017265
Theil
0.921920 | 0.921528 | 0.926758 | 0.927005 | 0.913411 | 0.916148 | 0.925727
U

Tablo 27: XU030 Endeksi Getiri Volatilitesinin Analizi

Tablo 27 hata terimlerinde ARCH etkisi oldugu belirlenen XU030 Endeksi getiri

serisi  ARMA(4,4) modeline iliskin alternatif volatilite modellerinin tahmin

sonuglarint ve modellerin 6ngorii performanst kriterlerini gostermektedir. XU030
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Endeksi getiri serisi volatilitesinin analizi i¢in incelenen alternatif modellerin formel

yapisi denklem (5.4), (5.5) ve (5.6)’da verildigi gibidir.

Tabloda tahmin sonuglar1 verilen ARCH ve GARCH modellerinden hangisinin
XUO030 Endeksi getiri serisi volatilitesini en iyi sekilde analiz ettigini belirleyebilmek
icin model degerlendirme kriterlerine bakilmistir. Buna gére GARCH(1,2),
GARCH(1,3), GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,1),
GARCH(3,2) ve GARCH(3,3) modellerine ait olan parametrelerin bazilari negatif
¢iktigr i¢in bu modeller inceleme kapsami digsinda tutulmustur. Diger modellerin

kriterler acisindan analizi ise asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

= Determinasyon katsayisi (R?) en yiiksek olan model ARCH(1) modelidir.

= Akaike bilgi kriteri (AIC) en kiigiik olan model GARCH(1,1) modelidir.

= Schwarz bilgi kriteri (SC) en kii¢iik olan model GARCH(1,1) modelidir.

= Hata kareleri toplami (SSE) minimum olan model ARCH(1) modelidir.

= L ogaritmik olabilirlik (LOB) degeri en biiyilk olan model GARCH(1,1)
modelidir.

=» RMSE ve MAE olgiitleri en kiiciik olan model ARCH(1) modelidir.

= Theil U kriteri minimum olan model GARCH(1,1) modelidir.

Gorildigi gibi model degerlendirme kriterleri acisindan bakildig:r takdirde
incelenen Ozelilklerden 4 tanesi bakimindan ARCH(1) modeli, diger 4 ozellik
bakimindan GARCH(1,1) modeli en iyi model olarak se¢ilmistir. Fakat GARCH(1,1)
modeli hem hata teriminin hem de kosullu varyansin gecikmeli degerlerini icerdigi
icin seri volatilitesinin yapisin1 daha iyi analiz edebilecedi diisiincesi ile XUO030

endeksi getiri serisinin volatilitesinin analizi i¢in tercih edilen model olmustur.
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GARCH(1,1) modeli parametreleri ap = 2.21E-05> 0, a; =0.096751 >0, B; =
0.862152 >0 oldugundan GARCH(p,q) model parametreleri i¢in aranan sartlari
saglamaktadir. Yani tahmin edilen GARCH(1,1) modeli parametreleri anlamlilik ve
duraganlik sartlarini saglamaktadir. Tiim bu faktorler gz 6nlinde bulunduruldugu
takdirde XUO030 getiri serisindeki kosullu varyans1 modelleyebilecek en iyi modelin
GARCH(1,1) modeli oldugu belirlenmistir. Tahmin edilen modelin matematiksel

formu denklem (5.5)’den asagidaki gibi kurulabilmektedir:
02 = 2.21x107° + 0.096751u?_, + 0.86215202

GARCH(1,1) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmistir. 5 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=2.568205
degeri y?(5)=11.070 kritik degerinden kiiciik oldugu icin sifir hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmistir. Yani GARCH(1,1) modeli tahmini sonucunda artiklarda
ARCH etkisi bulunamamistir, kosullu degisen varyans sorunu c¢oéziimlenmistir.
Bununla birlikte tahmin sonuclarina iliskin korelogram degerlerinden model
artiklarinda  otokorelasyon olmadigi anlasilmistir. Ozetle GARCH(1,1) modeli

tahmin artiklari saf hata terimi 6zelligi gostermektedir.

Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 0.511248 Olasilik F(5,733) 0.7679

nR? 2.568205 Olasilik ¥*(5) 0.7662

Tablo 28: GARCH(1,1) Modeli ARCH LM Testi

Finansal piyasalara gelen iyi ve kotii haberlerin volatilite {izerindeki etkisini
belirleyen y parametreleri GARCH modellerine eklenerek EGARCH modelleri

kurulmustur. XUO030 serisi ARMA(4,4) modeli hata terimlerindeki kosullu varyans




ile birlikte volatilite tizerindeki kaldirag etkisini de modelleyebilmek i¢in kurulan
farkli EGARCH modelleri arasindan model belirleme kriterlerine gore bir inceleme
yapilarak en iyi modelin (4 kriter i¢in) EGARCH(3,3) modeli oldugu sonucuna
ulasilmistir. EGARCH modelinde kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi
i¢cin parametreler negatif olsa dahi varyans daima pozitif ¢ikacaktir. Bu nedenle
parametrelerde herhangi bir kisit s6z konusu degildir. EGARCH (3,3) modelinde
asimetri parametreleri y; = —0.166227 < 0,y, = 0.008734 > 0,y; =
—0.032467 < 0 olarak bulunmustur. Asimetri parametresinin negatif olmasi1 seride
kaldirag etkisinin mevcut oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle piyasalara
yansityan kotii haberlerin volatilite lizerindeki etkisi iyi haberlerin etkisinden daha
¢cok olmaktadir. Diger yandan |B; + B, + B3] =10.420627 — 0.358862 +
0.807709| = 0.869474 degerinin 1’e yakin olmasi da volatilitenin kaliciliginin
uzun siirdigii seklinde yorumlanabilmektedir. EGARCH(3,3) modeli matematiksel

formu denklem (5,6)’dan;

log(c?) = —1.320204 + 0.420627 log(c7 ;)

Us_
— 0.358862 log(c2.,) + 0.807709 log(cZ 5) + 0.056651 e
Ot_1
Us_ Us_ Us_
+0.220887I 2| +0.122725I 3| —0.166227 ——=
Ot_» Ot_3 Ot_1
Us_ Us_
+0.008734 ——=% — 0.032467 ——>
Ot_» Ot_3

EGARCH(3,3) modeli tahmin edildikten sonra artiklara iliskin ARCH LM testi
yapilmistir. 5 gecikme degerine kadar yapilan inceleme sonucunda nR?=1.999991

degeri x2(5)=1 1.070 kritik degerinden kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi %5 anlamlilik
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diizeyinde kabul edilmistir. Yani EGARCH(3,3) modeli tahmini sonucunda
artiklarda ARCH etkisi bulunamamustir, kosullu degisen varyans sorunu
¢Ozlimlenmistir. Bununla birlikte tahmin sonuglarina iliskin  korelogram
degerlerinden model artiklarinda otokorelasyon olmadigr anlasilmistir.

EGARCH(3,3) modeli tahmin artiklari saf hata terimi 6zelligi gostermektedir.

Degisen varyans testi: ARCH

F-istatistigi 0.397827 Olasilik F(5,733) 0.8505

nR? 1.999991 Olasilik ¥(5) 0.8491

Tablo 29: EGARCH(3,3) Modeli ARCH LM Testi

GARCH(1,1) ve EGARCHY(3,3) modelleri Theil U kriterine gére kiyaslandigi
takdirde degisen varyansi hata terimi ve kosullu varyansin gecmis donem degerleri
yardimiyla modelleyen GARCH(1,1) modelinin en iyi performansa sahip olan model

oldugu soylenebilmektedir.
5.5 Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alismada IMKB Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 Fiyat Endekslerine
iliskin volatilite modellemesi yapilmis ve ilgili modellerin 6ngdrii performanslar
degerlendirilmistir. Uygulamada endekslerin 04/01/2007-31/12/2009 donemine ait
giinliik kapanis degerleri kullanilarak hesaplanan getiri serisi ile incelemeler
yapilmustir. Bu kapsamda finansal zaman serilerinin sahip oldugu asimetri, kaldirag
etkisi, kalin kuyruk vb. 6zellikler incelenmis, zaman serilerinde ortaya ¢ikan degisen

varyans, piyasalara yansiyan bilgilere simetrik tepki vermeme gibi sorunlar ve
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¢Ozlimleri arastirilmistir. Yapilan

istatistiksel

ve ekonometrik hesaplamalar

sonucunda endeksler ile ilgili ulasilan sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Xu030 XU050 XU100

Carpikhik Katsayisi 0,113982 0,053608 0,008075
Basiklik Katsayisi 5,690093 5,655059 5,858296
Jarque-Bera Degeri 227,1604 220,0626 254,6353
ARMA(p,q) Modeli ARMA(4.4) | ARMA(®4) | ARMA(@4)
ARCH (p)-GARCH (p,q) Modeli GARCH(LL) | ARCH(1) | GARCH(3.1)
EGARCH Modeli EGARCH(3,3) | EGARCH(1,3) | EGARCH(2,3)
ARCH-GARCH Modeli Theil U Degeri 0.908132 0.915417 0.917358
EGARCH Modeli Theil U Degeri 0.925727 0,911705 0.916324
Volatilite Kahcihigi 0.869474 0.952696 0.90041

Tablo 30: Endekslerin Istatistiksel Sonuglar1 ve Volatilite Modelleri Karsilastirilmasi

Tablo 30°daki sonuglara gore her ili¢ endekse ait finansal zaman serisi de saga
carpik, normalden daha dik ve normal olmayan bir dagilima sahiptir. Bununla
birlikte ¢arpiklik katsayilarina gore ortalamadan en ¢ok sapan XUO030 endeksi,
basiklik katsayilarina gore en sivri (normal dagilima gore) dagilima sahip olan
XU100 endeksi ve Jarque-Bera degerlerine gore de normal dagilimdan en ¢ok
uzaklagan XU100 endeksi zaman serileri olmustur. Yani her ii¢ endeksin zaman

serilerinde de asimetrik hareketler ve kaldirag etkileri gdzlemlenmistir.

Zaman serilerinde tespit edilen 6zellikleri modelleyebilecek en uygun kosullu
ortalama modeli ARMA(4,4) Modeli olarak bulunmustur. ARMA(4,4) modeline
yapilan test sonuglar1 modelin hata teriminin saf hata terimi 6zelligi gostermedigine,
yani seride degisen varyans sorununun varligina isaret etmistir. Zaman icerisinde
degisen varyansa sahip zaman serilerinde volatilitenin modellenmesi i¢in klasik
Ortalama Modelleri

yontemler yerine farkli Otoregresif Kosullu Hareketli

131



kurulmustur. Alternatif modeller igerisinde model belirleme kriterleri baz alinarak
serideki asimetrik hareketleri modelleyebilen en uygun model ARCH(p) ve
GARCH(p,q) modelleri arasindan segilmistir. Buna goére XUO030 endeksi icin
GARCH(1,1) modeli, XU050 endeksi icin ARCH(1) modeli ve XU100 endeksi i¢in
de GARCH(3,1) modeli en uygun model olarak bulunmustur. Diger taraftan serilerin
sahip oldugu kaldirag etkisi 6zelligini modelleyebilmek i¢in ise farkli EGARCH(p,q)
modelleri kurulmus ve bunlar arasindan XU030 endeksi i¢in EGARCH(3,3) model,
XUO050 endeksi icin EGARCH(1,3) modeli ve XU100 endeksi icin de EGACH(2,3)

modeli model degerlendirme kriterlerine gore en uygun model olarak secilmistir.

Inceleme kapsamindaki finansal zaman serilerindeki kosullu degisen varyansi
modelledigi diisliniilen modellerin 6ngoérii performanslarinin degerlendirilebilmesi
icin bu modeller kullanilarak tahminler yapilmis ve tahminlere iliskin 6ngorii hatasi
istatistikleri hesaplanmistir. Tahminlerin yapilmasi sirasinda dinamik 6ngori
yontemi uygulanmistir. Buna gore sonraki donemler i¢in tahmin degerleri denklemin
tahmin ettigi veriler baz alinarak yapilmaktadir. Ornegin 3. Giin igin bir 6ngdrii
yapilacaksa kullanilacak veriler 1. ve 2. Giine ait olan gerceklesmis tarihi veriler
degil denklemin tahmin ettigi veriler olmaktadir. Modellerin 6ngdrii performanslar
Theil U 6ngorii hatasi istatistik kriterine gore degerlendirildigi takdirde her ii¢ endeks
icin de EGARCH(p,q) modellerinin en 1iyi performansa sahip oldugu
gozlemlenmistir. Diger yandan EGARCH(p,q) modellerinin [ parametreleri
toplamina gore zaman serilerindeki volatilitenin kaliciligi incelenmistir. [
parametreleri toplami 1’e yaklastikca volatilitenin kaliciligr artmaktadir. O halde
tablo 30°da gorildiigi gibi XUOS50 endeksine ait getiri serisi volatilitesi diger

endekslere gore zaman igerisinde daha kalic1 (1srarc1) olmaktadir. Yani piyasalarda
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olusan soklar sirasinda XUO050 endeksi volatilitesi XU030 ve XU100 endeksi

volatilitelerine gore daha kalicidir.
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EKLER



EK 1: XU100 Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri ve Getirisi

TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
31.12.2006 | 39117,46 09.03.2007 | 42056,32 | 0,015563346
04.01.2007 | 39006,27 | -0,002846512 12.03.2007 | 41978,34 | -0,001855901
05.01.2007 | 38435,15 | -0,014749997 13.03.2007 | 41665,97 | -0,007469042
08.01.2007 | 37832,05 | -0,015815779 14.03.2007 | 40501,85 | -0,028337076
09.01.2007 | 37083,09 | -0,019995556 15.03.2007 | 411952 | 0,016974093
10.01.2007 | 36629,89 | -0,012296497 16.03.2007 | 41819,84 | 0,015049123
11.01.2007 | 37640,38 | 0,027212837 19.03.2007 | 41922,21 | 0,00244489
12.01.2007 | 38138,21 | 0,013139256 20.03.2007 | 41817,66 | -0,00249702
15.01.2007 | 39042,95 | 0,023445655 21.03.2007 | 42419,39 | 0,014286831
16.01.2007 | 38888,47 | -0,003964517 22.03.2007 | 43239,83 | 0,019156492
17.01.2007 | 39218,09 | 0,008440314 23.03.2007 | 43408,71 | 0,003898051
18.01.2007 | 40256,29 | 0,026128145 26.03.2007 | 43263,64 | -0,003347553
19.01.2007 | 40201,14 | -0,001370912 27.03.2007 | 43097,1 | -0,00385685
22.01.2007 | 41246,95 | 0,025681817 28.03.2007 | 43079,51 | -0,000408231
23.01.2007 | 41250,09 | 7,61239E-05 29.03.2007 | 43666,17 | 0,013526182
24.01.2007 | 4203552 | 0,018861681 30.03.2007 | 43661,12 | -0,000115657
25.01.2007 | 42122,68 | 0,002071338 02.04.2007 | 43542,2 | -0,002727421
26.01.2007 | 41846,38 | -0,006581019 03.04.2007 | 44309,25 | 0,017462876
29.01.2007 | 41397,38 | -0,0107877 04.04.2007 | 44660,68 | 0,007900014
30.01.2007 | 41357,49 | -0,000964052 05.04.2007 | 45714,06 | 0,023312437
31.01.2007 | 4118255 | -0,004238919 06.04.2007 | 4584524 | 0,002865467
01.02.2007 | 42301,96 | 0,026818798 09.04.2007 | 45889,23 | 0,000959072
02.02.2007 | 43112,53 | 0,018980253 10.04.2007 | 45339,77 | -0,012045877
05.02.2007 | 4270051 | -0,00960281 11.04.2007 | 46105,8 | 0,016754183
06.02.2007 | 42501,42 | -0,004673377 12.04.2007 | 45566,09 | -0,011774956
07.02.2007 | 42099,02 | -0,009513025 13.04.2007 | 46044,18 | 0,010437571
08.02.2007 | 41645,21 | -0,010838107 16.04.2007 | 46697,07 | 0,014080051
09.02.2007 | 42185,46 | 0,012889256 17.04.2007 | 46621,49 | -0,001619828
12.02.2007 | 42025,89 | -0,003789755 18.04.2007 | 45634,02 | -0,021408103
13.02.2007 | 42551,57 | 0,012430895 19.04.2007 | 46308,09 | 0,014663185
14.02.2007 | 43256,3 | 0,016426135 20.04.2007 | 47355,82 | 0,022373051
15.02.2007 | 43813,73 | 0,012804351 24.04.2007 | 47014,9 | -0,007225154
16.02.2007 | 43636,19 | -0,004060387 25.04.2007 | 48032,72 | 0,021417873
19.02.2007 | 44252,94 | 0,014034958 26.04.2007 | 47826,05 | -0,004311975
20.02.2007 | 44061,48 | -0,004335879 27.04.2007 | 46861,31 | -0,020378082
21.02.2007 | 42888,58 | -0,026980341 30.04.2007 | 44984,45 | -0,040875514
22.02.2007 | 43829,12 | 0,021692847 01.05.2007 | 43529,49 | -0,032878235
23.02.2007 | 43591,72 | -0,005431213 02.05.2007 | 44256,13 | 0,016555253
26.02.2007 | 43736,78 | 0,003322172 03.05.2007 | 45077,67 | 0,018393109
27.02.2007 | 41773,98 | -0,045915738 04.05.2007 | 44818,05 | -0,005776042
28.02.2007 | 41430,99 | -0,008244506 07.05.2007 | 44681,09 | -0,00306059
01.03.2007 | 39588,24 | -0,045497047 08.05.2007 | 44707,31 | 0,000586653
02.03.2007 | 40550,34 | 0,024012061 09.05.2007 | 45102,68 | 0,008804645
05.03.2007 | 39729,4 | -0,020452697 10.05.2007 | 45055,57 | -0,001045051
06.03.2007 | 40230,78 | 0,012540907 11.05.2007 | 44820,76 | -0,005225192
07.03.2007 | 40406,51 | 0,004358536 14.05.2007 | 45142,17 | 0,007145418
08.03.2007 | 41406,85 | 0,024455415 15.05.2007 | 44897,67 | -0,005430943
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
16.05.2007 | 45539,69 | 0,014198353 20.07.2007 | 52935,75 | -0,007331789
17.05.2007 | 45860,04 | 0,007009896 23.07.2007 | 55625,44 | 0,049561737
18.05.2007 | 46073,29 | 0,00463924 24.07.2007 | 54930,74 | -0,012567532
21.05.2007 | 46209,06 | 0,002942493 25.07.2007 | 54831,94 | -0,001800248
22.05.2007 | 46369,23 | 0,00346021 26.07.2007 | 52512,38 | -0,04322392
23.05.2007 | 46424,71 | 0,001195768 27.07.2007 | 51561,91 | -0,01826573
24.05.2007 | 46237,07 | -0,004050003 30.07.2007 | 51459,22 | -0,001993572
25.05.2007 | 46194,27 | -0,000926093 31.07.2007 | 52824,89 | 0,026192832
28.05.2007 | 46927,81 | 0,015754699 01.08.2007 | 51299,3 | -0,029305374
29.05.2007 | 47003,04 | 0,001601817 02.08.2007 | 51393,57 | 0,001835961
30.05.2007 | 46274,69 | -0,015617121 03.08.2007 | 50716,44 | -0,013262949
31.05.2007 | 47081,49 | 0,017284771 06.08.2007 | 50429,89 | -0,005666064
01.06.2007 | 46490,14 | -0,012639683 07.08.2007 | 50708,22 | 0,005503973
04.06.2007 | 46111,14 | -0,008185678 08.08.2007 | 52070,55 | 0,026511502
05.06.2007 | 46451,59 | 0,007356126 09.08.2007 | 49974,83 | -0,041080051
06.06.2007 | 45861,01 | -0,012795394 10.08.2007 | 49186,43 | -0,015901706
07.06.2007 | 44843,86 | -0,022428622 13.08.2007 | 50272,52 | 0,021840833
08.06.2007 | 44332,44 | -0,011469989 14.08.2007 | 49880,9 | -0,007820442
11.06.2007 | 44893,7 | 0,012580784 15.08.2007 | 47714,12 | -0,044410793
12.06.2007 | 44371,97 | -0,011689509 16.08.2007 | 44473,3 | -0,070338362
13.06.2007 | 44629,52 | 0,00578756 17.08.2007 | 46576,86 | 0,046214842
14.06.2007 | 44675,54 | 0,001030625 20.08.2007 | 46148,81 | -0,009232676
15.06.2007 | 45971,8 | 0,028602017 21.08.2007 | 45264,96 | -0,019337952
18.06.2007 | 46367,59 | 0,008572559 22.08.2007 | 46881,96 | 0,03509973
19.06.2007 | 46231,77 | -0,0029335 23.08.2007 | 47388,6 | 0,01074874
20.06.2007 | 46251,18 | 0,000419753 24.08.2007 | 46823,97 | -0,011986442
21.06.2007 | 45952,39 | -0,006481117 27.08.2007 | 47914,42 | 0,023021252
22.06.2007 | 45705,1 | -0,005395971 28.08.2007 | 47750,68 | -0,003423195
25.06.2007 | 45417,05 | -0,006322304 29.08.2007 | 48082,17 | 0,006918115
26.06.2007 | 46010,13 | 0,012974004 31.08.2007 | 50198,6 | 0,043075716
27.06.2007 | 45161,75 | -0,0186111 03.09.2007 | 49936,94 | -0,005226128
28.06.2007 | 46181,38 | 0,022326197 04.09.2007 | 50032,59 | 0,001913584
29.06.2007 | 47093,67 | 0,019561911 05.09.2007 | 49421,38 | -0,012291469
02.07.2007 | 47730,53 | 0,013432638 06.09.2007 | 49601,39 | 0,003635733
03.07.2007 | 48680,3 | 0,019703196 07.09.2007 | 49050,42 | -0,011170109
04.07.2007 | 49476,29 | 0,016219134 10.09.2007 | 48548,93 | -0,010276593
05.07.2007 | 49850,05 | 0,007525934 11.09.2007 | 49296,18 | 0,015274438
06.07.2007 | 49895,33 | 0,000907912 12.09.2007 | 49233,05 | -0,001281447
09.07.2007 | 51281,85 | 0,027409477 13.09.2007 | 49680,51 | 0,009047557
10.07.2007 | 50557,62 | -0,014223212 14.09.2007 | 50620,91 | 0,018752029
11.07.2007 | 50055,54 | -0,009980487 17.09.2007 | 50536,54 | -0,001668093
12.07.2007 | 52005,8 | 0,038222062 18.09.2007 | 50500,93 | -0,000704887
13.07.2007 | 52086,68 | 0,001554003 19.09.2007 | 53884,08 | 0,064843321
16.07.2007 | 51774,43 | -0,006012856 20.09.2007 | 53543,06 | -0,006348883
17.07.2007 | 51643,83 | -0,002525668 21.09.2007 | 53882,14 | 0,006312879
18.07.2007 | 51111,99 | -0,010351623 24.09.2007 | 53580,7 | -0,00561014
19.07.2007 | 53325,29 | 0,042391595 25.09.2007 | 52893,17 | -0,01291471
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
26.09.2007 | 54245,83 | 0,025251904 06.12.2007 | 56186,89 | 0,011918886
27.09.2007 | 54390,2 | 0,002657867 07.12.2007 | 56490,57 | 0,005390266
28.09.2007 | 54044,22 | -0,00638139 10.12.2007 | 56518,62 | 0,00049642
01.10.2007 | 54198,04 | 0,002842145 11.12.2007 | 56271,27 | -0,004386038
02.10.2007 | 54733,3 | 0,009827554 12.12.2007 | 56766,22 | 0,008757328
03.10.2007 | 54164,9 | -0,010439202 13.12.2007 | 55239 | -0,027272205
04.10.2007 | 54915,9 | 0,013769827 14.12.2007 | 54911,71 | -0,005942603
05.10.2007 | 56792,97 | 0,033609626 17.12.2007 | 53603,43 | -0,024113564
08.10.2007 | 56279,09 | -0,009089488 18.12.2007 | 54223,58 | 0,011502811
09.10.2007 | 57910,57 | 0,028576861 24.12.2007 | 55510,46 | 0,023455602
10.10.2007 | 57418,04 | -0,008541384 25.12.2007 | 55380,65 | -0,002341217
15.10.2007 | 58231,9 | 0,014074775 26.12.2007 | 55373,17 | -0,000135074
16.10.2007 | 57185,37 | -0,018135218 27.12.2007 | 55233 -0,00253458
17.10.2007 | 57931,92 | 0,012970432 28.12.2007 | 55698,42 | 0,00839118
18.10.2007 | 56268,18 | -0,029139339 31.12.2007 | 55538,13 | -0,002881968
19.10.2007 | 55486,84 | -0,013983313 02.01.2008 | 54708,42 | -0,015052184
22.10.2007 | 53969,78 | -0,027721615 03.01.2008 | 53541,27 | -0,02156487
23.10.2007 | 55752,22 | 0,03249297 04.01.2008 | 52529,88 | -0,019070608
24.10.2007 | 55638,88 | -0,002034993 07.01.2008 | 52569,54 | 0,000754714
25.10.2007 | 55728,6 | 0,001611243 08.01.2008 | 5323593 | 0,01259668
26.10.2007 | 56446,59 | 0,012801401 09.01.2008 | 52730,72 | -0,009535336
30.10.2007 | 56774,27 | 0,005788349 10.01.2008 | 52351,01 | -0,007226978
31.10.2007 | 57615,72 | 0,014712217 11.01.2008 | 51920,59 | -0,008255794
01.11.2007 | 57371,31 | -0,004251095 14.01.2008 | 51480,89 | -0,008504765
02.11.2007 | 56855,06 | -0,00903913 15.01.2008 | 50377,34 | -0,0216692
05.11.2007 | 56064,31 | -0,014005798 16.01.2008 | 49093,83 | -0,025808106
06.11.2007 | 56905,99 | 0,014901183 17.01.2008 | 48902,75 | -0,003899733
07.11.2007 | 56076,44 | -0,014684848 18.01.2008 | 48657,46 | -0,005028495
08.11.2007 | 55160,75 | -0,01646411 21.01.2008 | 45544,08 | -0,066124489
09.11.2007 | 53689,08 | -0,027042021 22.01.2008 | 44593,71 | -0,021087831
12.11.2007 | 54084,03 | 0,007329319 23.01.2008 | 42539,49 | -0,047159997
13.11.2007 | 54719,01 | 0,011672233 24.01.2008 | 45010,73 | 0,056468085
14.11.2007 | 55664,9 | 0,017138606 25.01.2008 | 45497,24 | 0,010750759
15.11.2007 | 54743,01 | -0,016700097 28.01.2008 | 43706,68 | -0,040150714
16.11.2007 | 54304,47 | -0,008043145 29.01.2008 | 44572,7 | 0,019620613
19.11.2007 | 532629 | -0,019366515 30.01.2008 | 44304,44 | -0,006036666
20.11.2007 | 53577,76 | 0,005894028 31.01.2008 | 42697,56 | -0,036943122
21.11.2007 | 52615,59 | -0,018121593 01.02.2008 | 44452,08 | 0,040269979
22.11.2007 | 52199,33 | -0,007942804 04.02.2008 | 45719,91 | 0,028122115
23.11.2007 | 52331,29 | 0,002524812 05.02.2008 | 44350,78 | -0,030403574
26.11.2007 | 52682,48 | 0,006688481 06.02.2008 | 43317,49 | -0,023573816
27.11.2007 | 51452,32 | -0,023627399 07.02.2008 | 41866,42 | -0,034072406
29.11.2007 | 53181,19 | 0,033049209 08.02.2008 | 41957,86 | 0,002181708
30.11.2007 | 54213,82 | 0,019231095 11.02.2008 | 41342,84 | -0,014766531
03.12.2007 | 54320,04 | 0,001957362 12.02.2008 | 43539,85 | 0,05177736
04.12.2007 | 54013,3 | -0,005662907 13.02.2008 | 44752,46 | 0,027469805
05.12.2007 | 55521,18 | 0,027534257 14.02.2008 | 45493,66 | 0,01642656

137



TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
15.02.2008 | 44305,27 | -0,026469344 22.04.2008 | 42827,71 | -0,005530852
18.02.2008 | 45741,67 | 0,031906067 24.04.2008 | 43190,25 | 0,008429452
19.02.2008 | 46249,27 | 0,011035981 25.04.2008 | 43593,8 | 0,009300163
20.02.2008 | 45876,74 | -0,008087445 28.04.2008 | 43613,96 | 0,000462344
21.02.2008 | 46446,64 | 0,012345892 29.04.2008 | 43054,48 | -0,012910992
22.02.2008 | 45592,48 | -0,018561336 30.04.2008 | 43468,12 | 0,009561505
25.02.2008 | 44894,96 | -0,015417252 01.05.2008 | 42664,37 | -0,01866365
26.02.2008 | 45524,52 | 0,013925543 02.05.2008 | 4342585 | 0,01769074
27.02.2008 | 46260,3 | 0,01603306 05.05.2008 | 43457,86 | 0,000736847
28.02.2008 | 45823,3 | -0,009491446 06.05.2008 | 42896,17 | -0,013009188
29.02.2008 | 44776,88 | -0,023100761 07.05.2008 | 43272,46 | 0,00873386
03.03.2008 | 4334359 | -0,032533109 08.05.2008 | 42310,37 | -0,022484195
04.03.2008 | 42923,03 | -0,009750314 09.05.2008 | 42034,7 | -0,006536742
05.03.2008 | 43468,03 | 0,012617214 12.05.2008 | 41638,52 | -0,009469767
06.03.2008 | 42523,85 | -0,02196063 13.05.2008 | 41831,11 | 0,004614621
07.03.2008 | 41537,22 | -0,023475202 14.05.2008 | 42522,74 | 0,016398671
10.03.2008 | 41534,89 | -5,60958E-05 15.05.2008 | 42624,17 | 0,002382472
11.03.2008 | 43318,03 | 0,042035149 16.05.2008 | 42498,82 | -0,002945152
12.03.2008 | 44248,15 | 0,021244617 20.05.2008 | 41296,5 | -0,02869856
13.03.2008 | 42421,93 | -0,042148117 21.05.2008 | 41011,25 | -0,006931331
14.03.2008 | 42585,91 | 0,003858002 22.05.2008 | 40752,45 | -0,006330459
17.03.2008 | 39409,41 | -0,077518827 23.05.2008 | 39960,99 | -0,019612232
18.03.2008 | 40720,27 | 0,032721383 26.05.2008 | 39439,35 | -0,013139679
19.03.2008 | 40907 0,004575195 27.05.2008 | 40189,29 | 0,018836493
20.03.2008 | 39847,79 | -0,026234252 28.05.2008 | 39384,87 | -0,02021881
21.03.2008 | 39719,08 | -0,003235269 29.05.2008 | 39086,47 | -0,007605361
24.03.2008 | 411436 | 0,03523671 30.05.2008 | 39969,63 | 0,022343544
25.03.2008 | 40992,42 | -0,003681215 02.06.2008 | 40121,15 | 0,003783711
26.03.2008 | 40658,47 | -0,008179993 03.06.2008 | 40451,73 | 0,008205785
27.03.2008 | 40634,89 | -0,000580121 04.06.2008 | 39832,1 | -0,015436292
28.03.2008 | 39501,17 | -0,028296765 05.06.2008 | 40463,96 | 0,015738582
31.03.2008 | 39015,44 | -0,012372827 06.06.2008 | 3964554 | -0,020433244
01.04.2008 | 40674,17 | 0,041635782 09.06.2008 | 39061,71 | -0,014835754
02.04.2008 | 40985,2 | 0,007617779 10.06.2008 | 38655,1 | -0,010463984
03.04.2008 | 40160,13 | -0,020336313 11.06.2008 | 38238,42 | -0,01083795
04.04.2008 | 41362,71 | 0,029505038 12.06.2008 | 38593,64 | 0,009246727
07.04.2008 | 42277,15 | 0,021867001 13.06.2008 | 38295,72 | -0,007749355
08.04.2008 | 42170,18 | -0,002533415 16.06.2008 | 38465,62 | 0,004426715
09.04.2008 | 42900,49 | 0,017169912 17.06.2008 | 38724,11 | 0,006697548
10.04.2008 | 42096,46 | -0,018919596 18.06.2008 | 38136,78 | -0,015283233
11.04.2008 | 41980,11 | -0,002767717 19.06.2008 | 38006,96 | -0,00340987
14.04.2008 | 41747,3 | -0,005561156 20.06.2008 | 37912,85 | -0,002479196
15.04.2008 | 41584,13 | -0,003916174 23.06.2008 | 37583,67 | -0,008720457
16.04.2008 | 41555,97 | -0,000677411 24.06.2008 | 37275,88 | -0,008223179
17.04.2008 | 41601,82 | 0,001102723 25.06.2008 | 37572,64 | 0,007929657
18.04.2008 | 42641,06 | 0,024673723 26.06.2008 | 36578,95 | -0,026803188
21.04.2008 | 43065,24 | 0,009898536 27.06.2008 | 35829,4 | -0,020704153
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
30.06.2008 | 35089,53 | -0,02086599 03.09.2008 | 40328,52 | -0,002688028
01.07.2008 | 33208,24 | -0,055104757 04.09.2008 | 39556,37 | -0,019332168
02.07.2008 | 33566,4 | 0,010727529 05.09.2008 | 3911563 | -0,011204612
03.07.2008 | 33919,76 | 0,010472169 08.09.2008 | 40517,08 | 0,035201482
04.07.2008 | 34300,37 | 0,011158406 09.09.2008 | 4012457 | -0,009734749
07.07.2008 | 35010,04 | 0,020478736 10.09.2008 | 39294,96 | -0,020892599
08.07.2008 | 34894,68 | -0,003300495 11.09.2008 | 37388,13 | -0,049742992
09.07.2008 | 35603,27 | 0,020103106 12.09.2008 | 37033,87 | -0,009520375
10.07.2008 | 35574,64 | -0,000804463 15.09.2008 | 35081,44 | -0,054160684
11.07.2008 | 35006,46 | -0,016100409 16.09.2008 | 33736,35 | -0,039096325
14.07.2008 | 35826,27 | 0,023148807 17.09.2008 | 32727,57 | -0,030358049
15.07.2008 | 35254,97 | -0,016074911 18.09.2008 | 32216,43 | -0,015741271
16.07.2008 | 36374,36 | 0,031257619 19.09.2008 | 36370,16 | 0,121272087
17.07.2008 | 37695,26 | 0,035670226 22.09.2008 | 36183,62 | -0,005142128
18.07.2008 | 37946,57 | 0,006644761 23.09.2008 | 35454,17 | -0,020365654
21.07.2008 | 38703,75 | 0,019757377 24.09.2008 | 35177,11 | -0,00784529
22.07.2008 | 37616,17 | -0,028502483 25.09.2008 | 36361,84 | 0,033124286
23.07.2008 | 38555,56 | 0,024666307 26.09.2008 | 36556,61 | 0,005342145
24.07.2008 | 38944,38 | 0,010034156 03.10.2008 | 34553 | -0,056367641
25.07.2008 | 37556,95 | -0,036276027 06.10.2008 | 31574,74 | -0,090136943
28.07.2008 | 38120,94 | 0,01490529 07.10.2008 | 31561,87 | -0,000407687
29.07.2008 | 39153,74 | 0,02673221 08.10.2008 | 30772,63 | -0,025324088
30.07.2008 | 41342,3 | 0,054390241 09.10.2008 | 30878,71 | 0,003441291
31.07.2008 | 42200,75 | 0,020551805 10.10.2008 | 28495,93 | -0,08030568
01.08.2008 | 42984,66 | 0,018405314 13.10.2008 | 28961,94 | 0,016221284
04.08.2008 | 43259,37 | 0,006370549 14.10.2008 | 30536,15 | 0,052928673
05.08.2008 | 42237,74 | -0,023899723 15.10.2008 | 29443,71 | -0,036430923
06.08.2008 | 42075,85 | -0,003840192 16.10.2008 | 27600,71 | -0,064638808
07.08.2008 | 41627,66 | -0,010709092 17.10.2008 | 25870,17 | -0,06475093
08.08.2008 | 4094991 | -0,016415238 20.10.2008 | 26763,55 | 0,03395032
11.08.2008 | 41733,27 | 0,01894904 21.10.2008 | 26723,3 | -0,001505043
12.08.2008 | 41461,84 | -0,006525166 22.10.2008 | 25624,27 | -0,041995895
13.08.2008 | 41253,85 | -0,005029044 23.10.2008 | 25040,81 | -0,023033055
14.08.2008 | 41710,52 | 0,011008933 24.10.2008 | 24176,68 | -0,035118362
15.08.2008 | 42194,42 | 0,01153461 27.10.2008 | 24336,73 | 0,0065982
18.08.2008 | 41946,9 | -0,005883452 30.10.2008 | 26733,49 | 0,093930355
19.08.2008 | 40488,11 | -0,035396182 31.10.2008 | 27832,93 | 0,040302766
20.08.2008 | 39801,34 | -0,017107771 03.11.2008 | 27987,65 | 0,005543489
21.08.2008 | 39569,58 | -0,005839939 04.11.2008 | 29343,35 | 0,047302603
22.08.2008 | 40894,27 | 0,032929314 05.11.2008 | 27855,92 | -0,052020434
25.08.2008 | 40691,5 | -0,00497073 06.11.2008 | 27373,73 | -0,017461717
26.08.2008 | 40097,46 | -0,014706235 07.11.2008 | 26648,17 | -0,026863314
27.08.2008 | 39576,03 | -0,013089359 10.11.2008 | 26797,9 | 0,005603046
28.08.2008 | 40149,97 | 0,014398061 11.11.2008 | 25889,18 | -0,034498405
29.08.2008 | 39844,48 | -0,007637817 12.11.2008 | 253425 | -0,021342293
01.09.2008 | 39456,77 | -0,009778234 13.11.2008 | 25099,98 | -0,009615779
02.09.2008 | 40437,07 | 0,024541296 14.11.2008 | 2542526 | 0,012876119
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
17.11.2008 | 240465 | -0,055753712 28.01.2009 | 26705,62 | 0,034566982
18.11.2008 | 23495,05 | -0,023199695 29.01.2009 | 26162,99 | -0,020528213
19.11.2008 | 21929,27 | -0,068967487 30.01.2009 | 25934,37 | -0,008776701
20.11.2008 | 21228,27 | -0,03248849 02.02.2009 | 25270,81 | -0,025919141
21.11.2008 | 21965,96 | 0,034160198 03.02.2009 | 25659,9 | 0,015279487
24.11.2008 | 24137,02 | 0,094252779 04.02.2009 | 26141,06 | 0,018577796
25.11.2008 | 2442459 | 0,01184365 05.02.2009 | 25774,21 | -0,014132879
26.11.2008 | 24408,58 | -0,000655702 06.02.2009 | 2673521 | 0,036607044
27.11.2008 | 25383,43 | 0,039161889 09.02.2009 | 27040,47 | 0,011353209
28.11.2008 | 25714,98 | 0,012977103 10.02.2009 | 25966,12 | -0,040542021
01.12.2008 | 24331,78 | -0,055290387 11.02.2009 | 25398,42 | -0,022105644
02.12.2008 | 24425,48 | 0,003843535 12.02.2009 | 25023,08 | -0,014888368
03.12.2008 | 23936,73 | -0,02021275 13.02.2009 | 25199,53 | 0,007026745
04.12.2008 | 24670,97 | 0,030213149 16.02.2009 | 24911,52 | -0,011494996
05.12.2008 | 24034,7 | -0,026128629 17.02.2009 | 23907,55 | -0,041136038
12.12.2008 | 24936,93 | 0,036851218 18.02.2009 | 23844,72 | -0,002631499
15.12.2008 | 25598,47 | 0,026182747 19.02.2009 | 24439,91 | 0,024654643
16.12.2008 | 26395,82 | 0,03067308 20.02.2009 | 23579,48 | -0,03584061
17.12.2008 | 26765,07 | 0,013892015 23.02.2009 | 23991,03 | 0,017303168
18.12.2008 | 263955 | -0,013904138 24.02.2009 | 24032,46 | 0,001725406
19.12.2008 | 262054 | -0,007228045 25.02.2009 | 24152,34 | 0,004975853
22.12.2008 | 26199 | -0,000244254 26.02.2009 | 24168,57 | 0,000671759
23.12.2008 | 26294,15 | 0,003625239 27.02.2009 | 24026,59 | -0,005891895
24.12.2008 | 26054,96 | -0,009138328 02.03.2009 | 23699,93 | -0,013689039
25.12.2008 | 26059,14 | 0,000160417 03.03.2009 | 23751,96 | 0,002192959
26.12.2008 | 26498,96 | 0,016736917 04.03.2009 | 23940,66 | 0,007913215
29.12.2008 | 26423,64 | -0,002846423 05.03.2009 | 23035,95 | -0,03852223
30.12.2008 | 26411,09 | -0,000475066 06.03.2009 | 23220,02 | 0,007958798
31.12.2008 | 26864,07 | 0,017005708 09.03.2009 | 23054,97 | -0,007133473
02.01.2009 | 27005,63 | 0,005255657 10.03.2009 | 23315,43 | 0,011234009
05.01.2009 | 27988,65 | 0,035753708 11.03.2009 | 23282,57 | -0,001410361
06.01.2009 | 28709,41 | 0,025425873 12.03.2009 | 23539,49 | 0,010974424
07.01.2009 | 27892,65 | -0,02886173 13.03.2009 | 23615,25 | 0,003213253
08.01.2009 | 26210,37 | -0,062208079 16.03.2009 | 23620,31 | 0,000214245
09.01.2009 | 26470,08 | 0,009859905 17.03.2009 | 23452,76 | -0,00711875
12.01.2009 | 25708,56 | -0,029191028 18.03.2009 | 23497,17 | 0,001891803
13.01.2009 | 26108,72 | 0,015445348 19.03.2009 | 23968,83 | 0,019874248
14.01.2009 | 25055,71 | -0,041167612 20.03.2009 | 24038,89 | 0,002918699
15.01.2009 | 25072,3 | 0,000661905 23.03.2009 | 24919,26 | 0,035968063
16.01.2009 | 25630,96 | 0,022037345 24.03.2009 | 25001,59 | 0,003298424
19.01.2009 | 25055,88 | -0,022692465 25.03.2009 | 25536,39 | 0,021165071
20.01.2009 | 24714,74 | -0,013708704 26.03.2009 | 25409,83 | -0,004968387
21.01.2009 | 24736,12 | 0,000864697 27.03.2009 | 25697,25 | 0,011247875
22.01.2009 | 24641,93 | -0,00381506 30.03.2009 | 25143,61 | -0,021780194
23.01.2009 | 24781,83 | 0,00566126 31.03.2009 | 25764,83 | 0,024406595
26.01.2009 | 25970 0,046831302 01.04.2009 | 2594357 | 0,006913411
27.01.2009 | 25798,26 | -0,006634978 02.04.2009 | 26771,17 | 0,031401768
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
03.04.2009 | 26631,06 | -0,005247358 12.06.2009 | 34816,71 | 0,002670961
06.04.2009 | 26650,66 | 0,000735712 15.06.2009 | 34690,77 | -0,003623787
07.04.2009 | 26377,63 | -0,010297613 16.06.2009 | 34537,04 | -0,004441286
08.04.2009 | 27653,58 | 0,047238893 17.06.2009 | 34595,39 | 0,001688065
09.04.2009 | 28546,46 | 0,03177774 18.06.2009 | 35715,56 | 0,031866012
10.04.2009 | 28838,28 | 0,010170736 19.06.2009 | 35819,93 | 0,002917994
13.04.2009 | 28446,99 | -0,013661316 22.06.2009 | 35407,2 | -0,011589253
14.04.2009 | 28160,8 | -0,010111415 23.06.2009 | 34909,06 | -0,014168795
15.04.2009 | 28324,29 | 0,0057888 24.06.2009 | 35758,67 | 0,024046363
16.04.2009 | 29523,15 | 0,041454961 25.06.2009 | 36327,65 | 0,015786402
17.04.2009 | 29445,96 | -0,002617982 26.06.2009 | 36755,9 | 0,011719598
20.04.2009 | 28548,43 | -0,030954776 29.06.2009 | 36841,11 | 0,002315584
21.04.2009 | 28678,57 | 0,004548211 30.06.2009 | 36949,2 | 0,002929655
22.04.2009 | 28956,83 | 0,009655946 01.07.2009 | 37245,86 | 0,007996801
24.04.2009 | 29675,54 | 0,024517037 02.07.2009 | 37038,21 | -0,005590715
27.04.2009 | 29552,26 | -0,004162916 03.07.2009 | 36797,55 | -0,006518816
28.04.2009 | 29189,01 | -0,012367953 06.07.2009 | 36758,82 | -0,00105307
29.04.2009 | 30746,39 | 0,05198032 07.07.2009 | 37212,46 | 0,012265455
30.04.2009 | 31651,81 | 0,029022746 08.07.2009 | 37155,95 | -0,001519732
04.05.2009 | 32170,71 | 0,016261076 09.07.2009 | 36987,68 | -0,004539036
05.05.2009 | 33014,23 | 0,025882269 10.07.2009 | 36780,49 | -0,005617343
06.05.2009 | 33716,92 | 0,021061108 13.07.2009 | 37004,58 | 0,006074147
07.05.2009 | 32842,61 | -0,026273031 14.07.2009 | 36701,2 | -0,008232237
08.05.2009 | 32805,72 | -0,001123867 15.07.2009 | 37914,02 | 0,032511512
11.05.2009 | 32203,06 | -0,018541411 16.07.2009 | 38156,32 | 0,006370441
12.05.2009 | 33043,28 | 0,025756738 17.07.2009 | 37726,69 | -0,011323604
13.05.2009 | 32828,9 | -0,006508992 20.07.2009 | 38250,18 | 0,013780465
14.05.2009 | 33094,92 | 0,008070571 21.07.2009 | 38007,79 | -0,006357127
15.05.2009 | 33484,52 | 0,011703446 22.07.2009 | 38189,08 | 0,004758472
18.05.2009 | 33666,08 | 0,00540756 23.07.2009 | 38901,97 | 0,018495281
20.05.2009 | 35139,7 | 0,042840743 24.07.2009 | 39395,38 | 0,012603659
21.05.2009 | 34720,55 | -0,011999815 27.07.2009 | 39840,52 | 0,011235934
22.05.2009 | 35014,5 | 0,008430531 28.07.2009 | 40001,65 | 0,004036218
25.05.2009 | 35407,68 | 0,011166484 29.07.2009 | 40376,64 | 0,009330697
26.05.2009 | 34860,56 | -0,015572642 30.07.2009 | 42182,11 | 0,043744798
27.05.2009 | 35168,73 | 0,008801231 31.07.2009 | 42641,26 | 0,010826132
28.05.2009 | 35021,01 | -0,004209168 03.08.2009 | 44613,74 | 0,045219554
29.05.2009 | 35002,99 | -0,000514681 04.08.2009 | 44696,51 | 0,001853539
01.06.2009 | 36001,65 | 0,028131284 05.08.2009 | 43899,44 | -0,017993859
02.06.2009 | 35722,2 | -0,007792426 06.08.2009 | 43836,03 | -0,001445482
03.06.2009 | 34932,23 | -0,022362446 07.08.2009 | 44767,58 | 0,021028135
04.06.2009 | 34268,89 | -0,019171953 10.08.2009 | 44685,62 | -0,001832467
05.06.2009 | 34750,19 | 0,013947094 11.08.2009 | 43678,98 | -0,02278477
08.06.2009 | 33655,59 | -0,032005875 12.08.2009 | 43889,75 | 0,004813828
09.06.2009 | 33806,65 | 0,004478365 13.08.2009 | 44484,23 | 0,013453937
10.06.2009 | 34389,34 | 0,017089104 14.08.2009 | 44302,92 | -0,004084155
11.06.2009 | 34723,84 | 0,00967985 17.08.2009 | 44290,9 | -0,000271351
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
18.08.2009 | 44233,36 | -0,001299983 26.10.2009 | 51230,09 | -0,002934588
19.08.2009 | 45645 0,031414816 27.10.2009 | 5040057 | -0,01632457
20.08.2009 | 46555,79 | 0,019757306 30.10.2009 | 47184,71 | -0,065932585
21.08.2009 | 47170,07 | 0,013108203 02.11.2009 | 47456,11 | 0,005735384
24.08.2009 | 47771,85 | 0,012676973 03.11.2009 | 46335,05 | -0,02390659
25.08.2009 | 48073,35 | 0,006291416 04.11.2009 | 47281,44 | 0,020219135
26.08.2009 | 46959,82 | -0,023435627 05.11.2009 | 47298,04 | 0,000351028
27.08.2009 | 47383,77 | 0,008987423 06.11.2009 | 46969,89 | -0,006962099
28.08.2009 | 47559,69 | 0,003705789 09.11.2009 | 4777452 | 0,016985685
31.08.2009 | 46551,19 | -0,021432986 10.11.2009 | 48135,09 | 0,00751899
01.09.2009 | 46935,62 | 0,008224308 11.11.2009 | 48864 0,015029496
02.09.2009 | 45761,03 | -0,02534402 12.11.2009 | 48746,03 | -0,002417171
03.09.2009 | 46146,03 | 0,008378078 13.11.2009 | 48441,9 | -0,006258617
04.09.2009 | 45160,51 | -0,021587901 16.11.2009 | 48775,29 | 0,00685869
07.09.2009 | 45273,98 | 0,002509442 17.11.2009 | 47243,23 | -0,031914469
08.09.2009 | 44846,03 | -0,009497407 18.11.2009 | 46419,87 | -0,017581763
09.09.2009 | 44585,14 | -0,005834448 19.11.2009 | 46114,59 | -0,006598214
10.09.2009 | 44924,12 | 0,007574225 20.11.2009 | 45230,95 | -0,019347799
11.09.2009 | 465835 | 0,036271557 23.11.2009 | 45801,42 | 0,012533508
14.09.2009 | 46490,66 | -0,001994969 24.11.2009 | 45513,5 | -0,00630611
15.09.2009 | 45911,46 | -0,012536673 25.11.2009 | 45538,66 | 0,00055265
16.09.2009 | 46680,66 | 0,016615187 01.12.2009 | 46083,95 | 0,011903098
17.09.2009 | 46965,56 | 0,006084621 02.12.2009 | 47898,19 | 0,038612983
18.09.2009 | 47161,22 | 0,004157378 03.12.2009 | 49677,2 | 0,036468359
23.09.2009 | 47549,3 | 0,008195123 04.12.2009 | 50101,98 | 0,008514453
24.09.2009 | 47980,31 | 0,009023651 07.12.2009 | 4991576 | -0,003723744
25.09.2009 | 47624,97 | -0,007433515 08.12.2009 | 49591,37 | -0,006519958
28.09.2009 | 47815,93 | 0,004001644 09.12.2009 | 49184,95 | -0,008229144
29.09.2009 | 48364,83 | 0,011414049 10.12.2009 | 495945 | 0,008292258
30.09.2009 | 47910,3 | -0,009442384 11.12.2009 | 49386,42 | -0,004204453
01.10.2009 | 47804,39 | -0,002213036 14.12.2009 | 50198,39 | 0,016307467
02.10.2009 | 46856,94 | -0,020018346 15.12.2009 | 50449,52 | 0,004990278
05.10.2009 | 47948,41 | 0,023026511 16.12.2009 | 50817,25 | 0,007262631
06.10.2009 | 49466,05 | 0,031160934 17.12.2009 | 49963,21 | -0,016948929
07.10.2009 | 49036,08 | -0,008730222 18.12.2009 | 50138,45 | 0,003501244
08.10.2009 | 49879,86 | 0,01706096 21.12.2009 | 51280,9 | 0,022530184
09.10.2009 | 50217,5 | 0,006746257 22.12.2009 | 51532,52 | 0,004894702
12.10.2009 | 51002,98 | 0,015520491 23.12.2009 | 51162,24 | -0,007211305
13.10.2009 | 50071,55 | -0,01843108 24.12.2009 | 51460,7 | 0,00581665
14.10.2009 | 51026,08 | 0,018883892 25.12.2009 | 51661,33 | 0,003891123
15.10.2009 | 51017,87 | -0,000160911 28.12.2009 | 51619,41 | -0,000811768
16.10.2009 | 49790,74 | -0,024346941 29.12.2009 | 51786,04 | 0,00322285
19.10.2009 | 50286,89 | 0,009915384 30.12.2009 | 51668,41 | -0,002274045
20.10.2009 | 51050,87 | 0,01507818 31.12.2009 | 52825,02 | 0,022138372
21.10.2009 | 51295,19 | 0,004774399
22.10.2009 | 51016,84 | -0,005441211
23.10.2009 | 51380,65 | 0,007105868
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EK 2: XUS0 Endeksi Giinliik Kapanis Degerleri ve Getirisi

TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
31.12.2006 | 38834,76 09.03.2007 | 41902,17 | 0,015570873
04.01.2007 | 38717,36 | -0,003027644 12.03.2007 | 41860,48 | -0,000995432
05.01.2007 | 38113,46 | -0,015720578 13.03.2007 | 41530,34 | -0,007917939
08.01.2007 | 37506,18 | -0,016061781 14.03.2007 | 40341,3 | -0,029048486
09.01.2007 | 36746,07 | -0,020474438 15.03.2007 | 41042,26 | 0,017226509
10.01.2007 | 36350,6 | -0,010820571 16.03.2007 | 41675,62 | 0,015314038
11.01.2007 | 37352,75 | 0,027195827 19.03.2007 | 41719,92 | 0,001062407
12.01.2007 | 37877,32 | 0,013945979 20.03.2007 | 41626,07 | -0,002252059
15.01.2007 | 38819,75 | 0,024576622 21.03.2007 | 421925 | 0,013515826
16.01.2007 | 38646,42 | -0,004474993 22.03.2007 | 43024,88 | 0,019536073
17.01.2007 | 38994,32 | 0,00896185 23.03.2007 | 43222,12 | 0,004573848
18.01.2007 | 40046,44 | 0,026623786 26.03.2007 | 43052,6 | -0,003929777
19.01.2007 | 40044,74 | -4,24516E-05 27.03.2007 | 42906,28 | -0,003404422
22.01.2007 | 41132,28 | 0,026795886 28.03.2007 | 42878,95 | -0,000637173
23.01.2007 | 41154,8 | 0,000547352 29.03.2007 | 43459,24 | 0,013442458
24.01.2007 | 41983,53 | 0,019936832 30.03.2007 | 43397,24 | -0,001427643
25.01.2007 | 42053,31 | 0,001660701 02.04.2007 | 43246,62 | -0,003476765
26.01.2007 | 41761,05 | -0,006974012 03.04.2007 | 44061,48 | 0,018666851
29.01.2007 | 41280,06 | -0,011584512 04.04.2007 | 4439421 | 0,007523124
30.01.2007 | 41246,36 | -0,000816708 05.04.2007 | 45477,84 | 0,024116119
31.01.2007 | 41051,78 | -0,00472867 06.04.2007 | 45619,47 | 0,003109425
01.02.2007 | 421932 | 0,027424874 09.04.2007 | 45661,72 | 0,000925711
02.02.2007 | 43056,53 | 0,020254833 10.04.2007 | 45072,84 | -0,012980462
05.02.2007 | 42631,86 | -0,009912042 11.04.2007 | 45856,05 | 0,017227294
06.02.2007 | 42403,83 | -0,005363173 12.04.2007 | 45334,92 | -0,011429546
07.02.2007 | 41959,35 | -0,010537396 13.04.2007 | 45804,52 | 0,01030518
08.02.2007 | 41481,93 | -0,011443382 16.04.2007 | 46488,51 | 0,014822409
09.02.2007 | 42012,31 | 0,01270476 17.04.2007 | 46428,82 | -0,001284798
12.02.2007 | 41848,6 | -0,003904327 18.04.2007 | 45424,62 | -0,021866138
13.02.2007 | 42371,43 | 0,012415971 19.04.2007 | 46136,37 | 0,015547327
14.02.2007 | 43111,68 | 0,017319644 20.04.2007 | 47174,34 | 0,022248525
15.02.2007 | 43763,97 | 0,015016918 24.04.2007 | 46844,59 | -0,007014574
16.02.2007 | 43576 | -0,004304336 25.04.2007 | 478955 | 0,022186027
19.02.2007 | 442219 | 0,014713601 26.04.2007 | 47723,97 | -0,003587767
20.02.2007 | 44045,64 | -0,003993772 27.04.2007 | 46761,08 | -0,020382554
21.02.2007 | 42843,82 | -0,027664958 30.04.2007 | 44952,6 | -0,039442632
22.02.2007 | 43810,65 | 0,022315528 01.05.2007 | 43423,7 | -0,034603226
23.02.2007 | 43534,22 | -0,006329643 02.05.2007 | 44112,66 | 0,015741441
26.02.2007 | 43654,53 | 0,002759761 03.05.2007 | 44910,1 | 0,017915898
27.02.2007 | 41639,93 | -0,047247494 04.05.2007 | 44590,54 | -0,007140985
28.02.2007 | 41277,45 | -0,008743217 07.05.2007 | 44404,45 | -0,004182039
01.03.2007 | 39363,32 | -0,047481928 08.05.2007 | 44422,87 | 0,000414737
02.03.2007 | 40418,92 | 0,026463574 09.05.2007 | 44797,64 | 0,008401033
05.03.2007 | 39610,46 | -0,020204767 10.05.2007 | 44757,17 | -0,000903804
06.03.2007 | 40122,85 | 0,012852773 11.05.2007 | 44529,51 | -0,00509954
07.03.2007 | 40281,51 | 0,003946557 14.05.2007 | 44841,84 | 0,006989517
08.03.2007 | 41254,77 | 0,023874188 15.05.2007 | 44591,41 | -0,005600393
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
16.05.2007 | 452555 | 0,01478297 20.07.2007 | 52941,72 | -0,007325527
17.05.2007 | 45577,15 | 0,007082285 23.07.2007 | 55778,12 | 0,052189992
18.05.2007 | 45763,45 | 0,004079243 24.07.2007 | 55005,08 | -0,013956133
21.05.2007 | 45887,59 | 0,002708973 25.07.2007 | 54807,72 | -0,003594485
22.05.2007 | 46081,55 | 0,004217943 26.07.2007 | 52354,27 | -0,04579756
23.05.2007 | 46133,86 | 0,001134518 27.07.2007 | 51290,31 | -0,020531655
24.05.2007 | 45958,45 | -0,003809443 30.07.2007 | 51187,62 | -0,00200414
25.05.2007 | 45899,91 | -0,001274571 31.07.2007 | 52642,49 | 0,028025882
28.05.2007 | 46645,15 | 0,0161058 01.08.2007 | 51088,5 | -0,029964165
29.05.2007 | 46690,63 | 0,000974546 02.08.2007 | 51167,42 | 0,001543578
30.05.2007 | 45971,03 | -0,015532087 03.08.2007 | 50465 | -0,013822975
31.05.2007 | 467925 | 0,017711518 06.08.2007 | 50194,49 | -0,005374767
01.06.2007 | 46163,45 | -0,013534574 07.08.2007 | 50463,07 | 0,005336522
04.06.2007 | 45772,13 | -0,008512969 08.08.2007 | 51857,24 | 0,027252777
05.06.2007 | 46128,7 | 0,007759925 09.08.2007 | 49724,36 | -0,041999605
06.06.2007 | 45510,62 | -0,013489611 10.08.2007 | 48898,25 | -0,016753345
07.06.2007 | 4447559 | -0,023005206 13.08.2007 | 50001,52 | 0,022311796
08.06.2007 | 43940,25 | -0,012109743 14.08.2007 | 49601,47 | -0,008032935
11.06.2007 | 44520,4 | 0,013116755 15.08.2007 | 47426,43 | -0,044840802
12.06.2007 | 43985,8 | -0,012080657 16.08.2007 | 44250,38 | -0,069315709
13.06.2007 | 44246,17 | 0,005901959 17.08.2007 | 46421,87 | 0,047906725
14.06.2007 | 44298,57 | 0,001183583 20.08.2007 | 45957,36 | -0,010056674
15.06.2007 | 45634,22 | 0,029705477 21.08.2007 | 45054,08 | -0,019850464
18.06.2007 | 45989,68 | 0,00775915 22.08.2007 | 46674,7 | 0,035338716
19.06.2007 | 458426 | -0,003203234 23.08.2007 | 47214,12 | 0,011490738
20.06.2007 | 45858,2 | 0,000340237 24.08.2007 | 46601,4 | -0,013062417
21.06.2007 | 45554,06 | -0,006654274 27.08.2007 | 47722,2 | 0,023766115
22.06.2007 | 45306,37 | -0,005452112 28.08.2007 | 47523,79 | -0,004166271
25.06.2007 | 44983,86 | -0,007143882 29.08.2007 | 47868,25 | 0,007222018
26.06.2007 | 45616,01 | 0,013954993 31.08.2007 | 50108,48 | 0,04573781
27.06.2007 | 44717,38 | -0,019896511 03.09.2007 | 49810,16 | -0,005971276
28.06.2007 | 45781,72 | 0,023522644 04.09.2007 | 49916,77 | 0,002138039
29.06.2007 | 46742,95 | 0,020778557 05.09.2007 | 492844 | -0,012749417
02.07.2007 | 47414,05 | 0,014255156 06.09.2007 | 49473,28 | 0,003825125
03.07.2007 | 48446,83 | 0,02154831 07.09.2007 | 48892,28 | -0,011813215
04.07.2007 | 49250,45 | 0,016451597 10.09.2007 | 48361,74 | -0,010910506
05.07.2007 | 49656,38 | 0,008208377 11.09.2007 | 49133,21 | 0,015826176
06.07.2007 | 49628,2 | -0,000567661 12.09.2007 | 49076,89 | -0,001146929
09.07.2007 | 51002,39 | 0,027313274 13.09.2007 | 49555,89 | 0,009712872
10.07.2007 | 50269,6 | -0,014471974 14.09.2007 | 50620,5 | 0,021255509
11.07.2007 | 49767,57 | -0,010036954 17.09.2007 | 50559,81 | -0,001199641
12.07.2007 | 51782,98 | 0,039697957 18.09.2007 | 50541,33 | -0,000365575
13.07.2007 | 51904,05 | 0,002335298 19.09.2007 | 54130,27 | 0,068602131
16.07.2007 | 51594,42 | -0,005983295 20.09.2007 | 53770,25 | -0,006673209
17.07.2007 | 51534,56 | -0,001160877 21.09.2007 | 54077,33 | 0,005694719
18.07.2007 | 50986,73 | -0,010687248 24.09.2007 | 53747,58 | -0,006116416
19.07.2007 | 53330,97 | 0,04495181 25.09.2007 | 53061,71 | -0,012843067
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26.09.2007 | 5447595 | 0,026303744 06.12.2007 | 56338,47 | 0,013852534
27.09.2007 | 54609,2 | 0,002443047 07.12.2007 | 56612,32 | 0,004849024
28.09.2007 | 54178,76 | -0,007913417 10.12.2007 | 56663,89 | 0,000910518
01.10.2007 | 54348,37 | 0,003125673 11.12.2007 | 56458,19 | -0,003636783
02.10.2007 | 54943,63 | 0,010893128 12.12.2007 | 57077,15 | 0,010903497
03.10.2007 | 54341,36 | -0,011022119 13.12.2007 | 55424,9 | -0,02937491
04.10.2007 | 55133,18 | 0,014466081 14.12.2007 | 55040,08 | -0,006967304
05.10.2007 | 57131,62 | 0,035606016 17.12.2007 | 53696,36 | -0,024716432
08.10.2007 | 56551,16 | -0,010212014 18.12.2007 | 54347,33 | 0,012050271
09.10.2007 | 58321,52 | 0,030825435 24.12.2007 | 55587,71 | 0,022566647
10.10.2007 | 57728,61 | -0,010218259 25.12.2007 | 55426,04 | -0,002912614
15.10.2007 | 58671,09 | 0,01619421 26.12.2007 | 55448,36 | 0,000402618
16.10.2007 | 57523,35 | -0,019756149 27.12.2007 | 55254,45 | -0,003503257
17.10.2007 | 58311,2 | 0,013603232 28.12.2007 | 55717,56 | 0,008346477
18.10.2007 | 56559,97 | -0,030492694 31.12.2007 | 55548,77 | -0,003033984
19.10.2007 | 55642,07 | -0,016361921 02.01.2008 | 54692,99 | -0,015525826
22.10.2007 | 54071,42 | -0,028633805 03.01.2008 | 53467,13 | -0,022668475
23.10.2007 | 55961,08 | 0,034350684 04.01.2008 | 52441,02 | -0,019377963
24.10.2007 | 55850,3 | -0,001981552 07.01.2008 | 52454,41 | 0,000255302
25.10.2007 | 55908,53 | 0,001042065 08.01.2008 | 53119,24 | 0,012594786
26.10.2007 | 56701,08 | 0,014076296 09.01.2008 | 52611,35 | -0,009607322
30.10.2007 | 57022 0,0056439 10.01.2008 | 52195,75 | -0,007930802
31.10.2007 | 57909,4 | 0,015442562 11.01.2008 | 51739,05 | -0,008788258
01.11.2007 | 57678,33 | -0,003998181 14.01.2008 | 51328,67 | -0,00796335
02.11.2007 | 57072,81 | -0,010553719 15.01.2008 | 50262,85 | -0,02098323
05.11.2007 | 56171,43 | -0,015919556 16.01.2008 | 48984,4 | -0,025764356
06.11.2007 | 57031,37 | 0,015193203 17.01.2008 | 48792,95 | -0,003916045
07.11.2007 | 56101,66 | -0,016436065 18.01.2008 | 48564,22 | -0,004698789
08.11.2007 | 55127,41 | -0,01751835 21.01.2008 | 45497,07 | -0,065239117
09.11.2007 | 53563,15 | -0,02878572 22.01.2008 | 44628,85 | -0,019267417
12.11.2007 | 54007,82 | 0,008267519 23.01.2008 | 42538,67 | -0,047966966
13.11.2007 | 54733,87 | 0,013353863 24.01.2008 | 45022,07 | 0,056739269
14.11.2007 | 55771,22 | 0,018775252 25.01.2008 | 45459,37 | 0,009666146
15.11.2007 | 54763,26 | -0,018238435 28.01.2008 | 43626,12 | -0,041162906
16.11.2007 | 54300,87 | -0,008479282 29.01.2008 | 44499,84 | 0,01982954
19.11.2007 | 53172,11 | -0,021006238 30.01.2008 | 44173,78 | -0,007354193
20.11.2007 | 53554,93 | 0,007173845 31.01.2008 | 4251597 | -0,03825163
21.11.2007 | 52605,03 | -0,017896114 01.02.2008 | 44344,62 | 0,042111624
22.11.2007 | 52120,96 | -0,009244571 04.02.2008 | 45613,83 | 0,028219566
23.11.2007 | 52261,52 | 0,002693174 05.02.2008 | 44194,09 | -0,03161989
26.11.2007 | 52655,94 | 0,007518708 06.02.2008 | 43072,42 | -0,025708185
27.11.2007 | 51297,39 | -0,026139179 07.02.2008 | 4155851 | -0,035780571
29.11.2007 | 53145,05 | 0,035385094 08.02.2008 | 41680,25 | 0,002925082
30.11.2007 | 54192,93 | 0,019525489 11.02.2008 | 41069,45 | -0,014762859
03.12.2007 | 54287,69 | 0,001747041 12.02.2008 | 43376,53 | 0,054653975
04.12.2007 | 53933,66 | -0,006542725 13.02.2008 | 44605,78 | 0,027944936
05.12.2007 | 55563,42 | 0,029770298 14.02.2008 | 45354,55 | 0,016647055
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15.02.2008 | 441065 | -0,027903338 22.04.2008 | 42557,72 | -0,007292114
18.02.2008 | 45582,85 | 0,032924385 24.04.2008 | 42856,2 | 0,006989053
19.02.2008 | 46083,98 | 0,010933835 25.04.2008 | 43290,78 | 0,010089354
20.02.2008 | 45698,64 | -0,008396846 28.04.2008 | 43329,31 | 0,000889632
21.02.2008 | 46260,98 | 0,012230303 29.04.2008 | 42768,33 | -0,013031436
22.02.2008 | 45391,98 | -0,018963404 30.04.2008 | 43198,66 | 0,010011601
25.02.2008 | 44599,18 | -0,017619964 01.05.2008 | 42297,78 | -0,021074874
26.02.2008 | 45234,4 | 0,014142386 02.05.2008 | 43084,76 | 0,018434736
27.02.2008 | 46035,13 | 0,017546941 05.05.2008 | 43025,67 | -0,001372424
28.02.2008 | 45554,41 | -0,010497365 06.05.2008 | 4244356 | -0,013621721
29.02.2008 | 44486,15 | -0,023729531 07.05.2008 | 42801,98 | 0,00840917
03.03.2008 | 43020,09 | -0,033510689 08.05.2008 | 41749,8 | -0,024889702
04.03.2008 | 42507,62 | -0,011983862 09.05.2008 | 41467,08 | -0,006794801
05.03.2008 | 43092,4 | 0,013663293 12.05.2008 | 41059,34 | -0,009881522
06.03.2008 | 42138,49 | -0,022385073 13.05.2008 | 41244,76 | 0,004505737
07.03.2008 | 41178,19 | -0,023052828 14.05.2008 | 41996,08 | 0,018052206
10.03.2008 | 41132,72 | -0,001104835 15.05.2008 | 42155,76 | 0,003795049
11.03.2008 | 43007,71 | 0,04457549 16.05.2008 | 42021,53 | -0,003189224
12.03.2008 | 43983,87 | 0,022443574 20.05.2008 | 407415 | -0,030934877
13.03.2008 | 42104,46 | -0,043669302 21.05.2008 | 40411,16 | -0,008141245
14.03.2008 | 42289,31 | 0,004380662 22.05.2008 | 40065,32 | -0,008594862
17.03.2008 | 39126,3 | -0,07773946 23.05.2008 | 39222,88 | -0,021250872
18.03.2008 | 40438,23 | 0,03298075 26.05.2008 | 38598,86 | -0,016037508
19.03.2008 | 40626,2 | 0,004637554 27.05.2008 | 39390,38 | 0,020298882
20.03.2008 | 39478,65 | -0,028653159 28.05.2008 | 38564,22 | -0,02119672
21.03.2008 | 39359,1 | -0,003032813 29.05.2008 | 38247,3 | -0,008251934
24.03.2008 | 40816,39 | 0,03635651 30.05.2008 | 39193,63 | 0,024441264
25.03.2008 | 40677,18 | -0,003416469 02.06.2008 | 39389,04 | 0,004973371
26.03.2008 | 40352,21 | -0,008021083 03.06.2008 | 39701,48 | 0,007900862
27.03.2008 | 40326,23 | -0,000644038 04.06.2008 | 39107,67 | -0,015069855
28.03.2008 | 39201,11 | -0,028297063 05.06.2008 | 39778,29 | 0,017002675
31.03.2008 | 38715,65 | -0,012461152 06.06.2008 | 38979,94 | -0,020274131
01.04.2008 | 40430,03 | 0,043328915 09.06.2008 | 38399,7 | -0,014997508
02.04.2008 | 40798,45 | 0,009071265 10.06.2008 | 37965,66 | -0,01136758
03.04.2008 | 39983,49 | -0,020177472 11.06.2008 | 37580,55 | -0,010195438
04.04.2008 | 41275,58 | 0,031804423 12.06.2008 | 37909,87 | 0,008724871
07.04.2008 | 42245,78 | 0,023233425 13.06.2008 | 37616,91 | -0,007757817
08.04.2008 | 42133,87 | -0,002652537 16.06.2008 | 37886,32 | 0,007136414
09.04.2008 | 42886,75 | 0,01771099 17.06.2008 | 38168,33 | 0,007416017
10.04.2008 | 41983,51 | -0,021285998 18.06.2008 | 37484,38 | -0,018081801
11.04.2008 | 41854,7 | -0,003072826 19.06.2008 | 37330,48 | -0,004114162
14.04.2008 | 41648,97 | -0,004927458 20.06.2008 | 37206,06 | -0,0033385
15.04.2008 | 41463,31 | -0,004467699 23.06.2008 | 36901,61 | -0,00821647
16.04.2008 | 41384,3 | -0,001907358 24.06.2008 | 36522,23 | -0,010334065
17.04.2008 | 41383,9 | -9,66555E-06 25.06.2008 | 36853,3 | 0,009024051
18.04.2008 | 42464,67 | 0,02578052 26.06.2008 | 35826,4 | -0,028260115
21.04.2008 | 42869,19 | 0,00948095 27.06.2008 | 35050,5 | -0,021895173
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30.06.2008 | 34229,23 | -0,023709921 03.09.2008 | 39793,55 | -0,001489333
01.07.2008 | 32353,9 | -0,056345387 04.09.2008 | 39026,45 | -0,019465217
02.07.2008 | 32751,76 | 0,012222131 05.09.2008 | 38614,51 | -0,010611509
03.07.2008 | 33119,81 | 0,011174892 08.09.2008 | 40078,28 | 0,037206429
04.07.2008 | 33493,14 | 0,011209049 09.09.2008 | 39716,16 | -0,009076384
07.07.2008 | 34243,86 | 0,022166637 10.09.2008 | 38845,86 | -0,02215665
08.07.2008 | 34084,25 | -0,004671878 11.09.2008 | 36897,2 | -0,05146584
09.07.2008 | 34817,54 | 0,021285882 12.09.2008 | 36539,78 | -0,009734137
10.07.2008 | 34771,26 | -0,001330099 15.09.2008 | 34629,38 | -0,053699075
11.07.2008 | 34229,04 | -0,015716777 16.09.2008 | 33360,08 | -0,037342479
14.07.2008 | 35065,73 | 0,024149894 17.09.2008 | 32315,33 | -0,031818245
15.07.2008 | 34523,61 | -0,015580862 18.09.2008 | 31909,36 | -0,012642347
16.07.2008 | 35682,47 | 0,033016094 19.09.2008 | 36042,18 | 0,121790536
17.07.2008 | 37049,56 | 0,037596944 22.09.2008 | 35818,06 | -0,006237684
18.07.2008 | 37276,87 | 0,006116551 23.09.2008 | 35123,33 | -0,019586653
21.07.2008 | 38065,01 | 0,02092246 24.09.2008 | 34873,48 | -0,007138927
22.07.2008 | 36949,49 | -0,029743643 25.09.2008 | 36156,28 | 0,036123999
23.07.2008 | 37923,74 | 0,026025456 26.09.2008 | 36410,61 | 0,007009562
24.07.2008 | 38357,21 | 0,011365214 03.10.2008 | 34387,59 | -0,057164472
25.07.2008 | 36911,72 | -0,0384134 06.10.2008 | 31352,58 | -0,092399183
28.07.2008 | 37563,01 | 0,017490674 07.10.2008 | 31351,31 | -4,05079E-05
29.07.2008 | 38681,61 | 0,029344504 08.10.2008 | 30686,74 | -0,021425413
30.07.2008 | 41046,99 | 0,059353215 09.10.2008 | 30733,87 | 0,001534664
31.07.2008 | 41875,9 | 0,019992974 10.10.2008 | 28512,67 | -0,075016754
01.08.2008 | 42623,41 | 0,01769315 13.10.2008 | 28980,29 | 0,016267394
04.08.2008 | 42699,21 | 0,001776786 14.10.2008 | 30556,3 | 0,05295494
05.08.2008 | 41645,86 | -0,024978455 15.10.2008 | 29482,64 | -0,035769268
06.08.2008 | 41446,72 | -0,004793217 16.10.2008 | 27548,06 | -0,0678695
07.08.2008 | 40969,81 | -0,011573293 17.10.2008 | 25735,26 | -0,06807008
08.08.2008 | 40219,03 | -0,018495187 20.10.2008 | 26613,14 | 0,033543043
11.08.2008 | 41029,42 | 0,019949104 21.10.2008 | 26570,44 | -0,001605759
12.08.2008 | 40790,81 | -0,005832559 22.10.2008 | 25431,9 | -0,043795028
13.08.2008 | 40597,93 | -0,004739731 23.10.2008 | 2483959 | -0,02356554
14.08.2008 | 41051,47 | 0,011109565 24.10.2008 | 23997,22 | -0,034500761
15.08.2008 | 41579,41 | 0,012778448 27.10.2008 | 24156,96 | 0,006634547
18.08.2008 | 41309,85 | -0,006504122 30.10.2008 | 26708,17 | 0,100396974
19.08.2008 | 39816,57 | -0,036817813 31.10.2008 | 27999,06 | 0,047201427
20.08.2008 | 39087,38 | -0,018483505 03.11.2008 | 28101,79 | 0,003662337
21.08.2008 | 38858,18 | -0,005881045 04.11.2008 | 29506,05 | 0,048762052
22.08.2008 | 40202,46 | 0,03400958 05.11.2008 | 27973,77 | -0,053328042
25.08.2008 | 40004,45 | -0,00493749 06.11.2008 | 27528,97 | -0,016028381
26.08.2008 | 39385,86 | -0,015583829 07.11.2008 | 26744,74 | -0,028901086
27.08.2008 | 38889,11 | -0,012692606 10.11.2008 | 26866,04 | 0,004525217
28.08.2008 | 39501,38 | 0,015621345 11.11.2008 | 25908,62 | -0,036287304
29.08.2008 | 39193,03 | -0,007836683 12.11.2008 | 25324,71 | -0,022795133
01.09.2008 | 38810,71 | -0,009802685 13.11.2008 | 25121,41 | -0,008060128
02.09.2008 | 39852,86 | 0,026497932 14.11.2008 | 25471,58 | 0,01384285
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17.11.2008 | 24099,78 | -0,055360609 28.01.2009 | 26778,26 | 0,035708095
18.11.2008 | 23553,22 | -0,02294017 29.01.2009 | 26231,62 | -0,020624811
19.11.2008 | 21919,71 | -0,071876309 30.01.2009 | 26004,03 | -0,008714027
20.11.2008 | 21303,74 | -0,028503588 02.02.2009 | 25323,85 | -0,026504887
21.11.2008 | 22008,49 | 0,032545644 03.02.2009 | 25710,41 | 0,015149329
24.11.2008 | 24196,28 | 0,094770614 04.02.2009 | 26208,29 | 0,019179805
25.11.2008 | 24395,05 | 0,008181341 05.02.2009 | 25826,06 | -0,014691713
26.11.2008 | 24420,27 | 0,001033282 06.02.2009 | 26816,68 | 0,037640022
27.11.2008 | 25430,62 | 0,040540435 09.02.2009 | 27131,07 | 0,011655484
28.11.2008 | 25764 0,013024209 10.02.2009 | 26005,65 | -0,042365744
01.12.2008 | 2427756 | -0,059425702 11.02.2009 | 25403,09 | -0,023443002
02.12.2008 | 244215 | 0,005911425 12.02.2009 | 25029,85 | -0,014801708
03.12.2008 | 23930,03 | -0,020329736 13.02.2009 | 25183,73 | 0,006129038
04.12.2008 | 24711,92 | 0,032151563 16.02.2009 | 24884,53 | -0,011951826
05.12.2008 | 24029,97 | -0,027983917 17.02.2009 | 23854,45 | -0,042275543
12.12.2008 | 24975,79 | 0,038605154 18.02.2009 | 23808,42 | -0,001931483
15.12.2008 | 25670,07 | 0,027418766 19.02.2009 | 24406,9 | 0,02482658
16.12.2008 | 26498,65 | 0,031768067 20.02.2009 | 23522,83 | -0,03689444
17.12.2008 | 26884,56 | 0,014458356 23.02.2009 | 23947,12 | 0,017876627
18.12.2008 | 26517,34 | -0,013753285 24.02.2009 | 24000,14 | 0,002211598
19.12.2008 | 26294,39 | -0,00844325 25.02.2009 | 24127,89 | 0,005308769
22.12.2008 | 26327,01 | 0,0012398 26.02.2009 | 24130,47 | 0,000106924
23.12.2008 | 26413,54 | 0,003281349 27.02.2009 | 23974,09 | -0,006501693
24.12.2008 | 26156,33 | -0,009785531 02.03.2009 | 23621,47 | -0,01481762
25.12.2008 | 26155,39 | -3,59384E-05 03.03.2009 | 23673,21 | 0,002187985
26.12.2008 | 26589,03 | 0,016443437 04.03.2009 | 23851,18 | 0,007489663
29.12.2008 | 26501,69 | -0,00329022 05.03.2009 | 22918,7 | -0,039880521
30.12.2008 | 26448,02 | -0,002027207 06.03.2009 | 23111,81 | 0,008390571
31.12.2008 | 26931,17 | 0,018103055 09.03.2009 | 22926,69 | -0,008042008
02.01.2009 | 27053,8 | 0,004543124 10.03.2009 | 23187,33 | 0,011304275
05.01.2009 | 28082,65 | 0,037324472 11.03.2009 | 23146,18 | -0,001776253
06.01.2009 | 28796,18 | 0,025090792 12.03.2009 | 23417,95 | 0,011673066
07.01.2009 | 27955,95 | -0,029612682 13.03.2009 | 23480,41 | 0,002663634
08.01.2009 | 26251,13 | -0,062921021 16.03.2009 | 23466,89 | -0,000575965
09.01.2009 | 26484,9 | 0,008865724 17.03.2009 | 23276,36 | -0,008152238
12.01.2009 | 25670,83 | -0,031219431 18.03.2009 | 23324 0,00204462
13.01.2009 | 26081,9 | 0,015886259 19.03.2009 | 23814,53 | 0,020813025
14.01.2009 | 25025,48 | -0,041347081 20.03.2009 | 23869,32 | 0,002298054
15.01.2009 | 25066,19 | 0,00162542 23.03.2009 | 24782,39 | 0,037539368
16.01.2009 | 25648,45 | 0,022963215 24.03.2009 | 24870,16 | 0,003535371
19.01.2009 | 25048,31 | -0,023676781 25.03.2009 | 2541561 | 0,021694861
20.01.2009 | 24698,7 | -0,01405575 26.03.2009 | 2529855 | -0,00461647
21.01.2009 | 24726,18 | 0,001111991 27.03.2009 | 25588,21 | 0,011384617
22.01.2009 | 24632,97 | -0,003776812 30.03.2009 | 25030,05 | -0,022054595
23.01.2009 | 24794,92 | 0,006553004 31.03.2009 | 25642,01 | 0,024154919
26.01.2009 | 26012,14 | 0,047924559 01.04.2009 | 25803,4 | 0,006274244
27.01.2009 | 25838,93 | -0,006681083 02.04.2009 | 26679,93 | 0,033405331
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
03.04.2009 | 26531,32 | -0,005585675 12.06.2009 | 34443,22 | 0,002107423
06.04.2009 | 26548,86 | 0,000660887 15.06.2009 | 34317,98 | -0,003642756
07.04.2009 | 26256,99 | -0,01105457 16.06.2009 | 34140,31 | -0,005190617
08.04.2009 | 27586,12 | 0,049380508 17.06.2009 | 34214,36 | 0,002166641
09.04.2009 | 28496,33 | 0,032462559 18.06.2009 | 35370,07 | 0,033220543
10.04.2009 | 28779,38 | 0,009883851 19.06.2009 | 35483,58 | 0,003204072
13.04.2009 | 28383,44 | -0,013853282 22.06.2009 | 35019,78 | -0,01315701
14.04.2009 | 28073,17 | -0,010991561 23.06.2009 | 34508,47 | -0,014708244
15.04.2009 | 28231,46 | 0,005622643 24.06.2009 | 35387,66 | 0,025158371
16.04.2009 | 29468,99 | 0,042901565 25.06.2009 | 36035,29 | 0,018135564
17.04.2009 | 29388,91 | -0,002721132 26.06.2009 | 36491,9 | 0,012591582
20.04.2009 | 28441,74 | -0,032759608 29.06.2009 | 36612,8 | 0,003307588
21.04.2009 | 28584,93 | 0,005021871 30.06.2009 | 36722,05 | 0,002979486
22.04.2009 | 28841,12 | 0,008922491 01.07.2009 | 37018,37 | 0,008036884
24.04.2009 | 29536,64 | 0,02382938 02.07.2009 | 36832,27 | -0,005039913
27.04.2009 | 29395,1 | -0,004803533 03.07.2009 | 36550,1 | -0,007690441
28.04.2009 | 2899521 | -0,01369735 06.07.2009 | 36525,44 | -0,000674918
29.04.2009 | 30608,73 | 0,054154618 07.07.2009 | 36998,78 | 0,012875935
30.04.2009 | 31553,48 | 0,030398622 08.07.2009 | 36937,63 | -0,001654125
04.05.2009 | 32049,05 | 0,015583658 09.07.2009 | 36784,76 | -0,004147186
05.05.2009 | 32880,51 | 0,025612539 10.07.2009 | 36596,77 | -0,005123644
06.05.2009 | 33582,98 | 0,02113931 13.07.2009 | 36833,66 | 0,006452116
07.05.2009 | 32756,97 | -0,024903627 14.07.2009 | 36516,14 | -0,008657746
08.05.2009 | 32682,85 | -0,002265288 15.07.2009 | 37785,89 | 0,034181398
11.05.2009 | 32000,3 | -0,021105198 16.07.2009 | 38038,44 | 0,006661475
12.05.2009 | 32856,98 | 0,026418926 17.07.2009 | 37572,85 | -0,012315512
13.05.2009 | 32643,61 | -0,006515079 20.07.2009 | 38095,38 | 0,0138113
14.05.2009 | 32965,78 | 0,009820929 21.07.2009 | 37833,07 | -0,006909427
15.05.2009 | 33292,15 | 0,00985158 22.07.2009 | 37990,09 | 0,004141748
18.05.2009 | 33471,49 | 0,005372398 23.07.2009 | 38739,95 | 0,019546031
20.05.2009 | 35005,69 | 0,044816588 24.07.2009 | 39280,49 | 0,013856591
21.05.2009 | 34617,35 | -0,011155618 27.07.2009 | 39733,91 | 0,011477021
22.05.2009 | 34910,03 | 0,008419179 28.07.2009 | 39881,88 | 0,003717106
25.05.2009 | 35286,96 | 0,01073931 29.07.2009 | 40191,96 | 0,00774489
26.05.2009 | 34710,85 | -0,016461172 30.07.2009 | 42052,81 | 0,045259234
27.05.2009 | 34979,9 | 0,007721293 31.07.2009 | 42590,81 | 0,012712293
28.05.2009 | 34815,85 | -0,004700868 03.08.2009 | 44610,92 | 0,04634017
29.05.2009 | 34823,65 | 0,000224011 04.08.2009 | 44680,12 | 0,001549988
01.06.2009 | 35819,97 | 0,028208805 05.08.2009 | 43868 | -0,018343535
02.06.2009 | 35477,06 | -0,009619269 06.08.2009 | 43757,17 | -0,00252964
03.06.2009 | 34637,15 | -0,023959485 07.08.2009 | 44717,38 | 0,021706755
04.06.2009 | 33947,56 | -0,020109824 10.08.2009 | 44604,14 | -0,002535561
05.06.2009 | 34413,39 | 0,013628752 11.08.2009 | 43554,32 | -0,023817785
08.06.2009 | 33285,02 | -0,033338287 12.08.2009 | 43757,03 | 0,004643391
09.06.2009 | 33429,75 | 0,004338776 13.08.2009 | 44391,44 | 0,014394372
10.06.2009 | 34007,33 | 0,017129868 14.08.2009 | 44213,71 | -0,004011736
11.06.2009 | 34370,71 | 0,010628659 17.08.2009 | 4421221 | -3,39267E-05
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
18.08.2009 | 44144,93 | -0,001522911 26.10.2009 | 50830,48 | -0,003426708
19.08.2009 | 45647,92 | 0,033479957 27.10.2009 | 49977,61 | -0,01692107
20.08.2009 | 46578,97 | 0,02019111 30.10.2009 | 4679851 | -0,06572374
21.08.2009 | 47200 0,013244741 02.11.2009 | 47191,07 | 0,008353315
24.08.2009 | 4781851 | 0,01301891 03.11.2009 | 46099,94 | -0,023393031
25.08.2009 | 48119,36 | 0,006271788 04.11.2009 | 47029,76 | 0,019968944
26.08.2009 | 46904,69 | -0,02556692 05.11.2009 | 46963,71 | -0,001405417
27.08.2009 | 47302,65 | 0,008448649 06.11.2009 | 46611,64 | -0,00752488
28.08.2009 | 47433,17 | 0,002755454 09.11.2009 | 47405,89 | 0,016896187
31.08.2009 | 46420,25 | -0,021585987 10.11.2009 | 47763,61 | 0,00751757
01.09.2009 | 46812,17 | 0,008407425 11.11.2009 | 48522,67 | 0,015767059
02.09.2009 | 45661,42 | -0,024889472 12.11.2009 | 48383,65 | -0,002869165
03.09.2009 | 46076,91 | 0,009058217 13.11.2009 | 48083,25 | -0,006228063
04.09.2009 | 45009,85 | -0,023430602 16.11.2009 | 48423,24 | 0,00704598
07.09.2009 | 45088,04 | 0,001735668 17.11.2009 | 46867,01 | -0,032665847
08.09.2009 | 44677,91 | -0,009137827 18.11.2009 | 46022,72 | -0,018178829
09.09.2009 | 44426,16 | -0,005650711 19.11.2009 | 45716,34 | -0,006679404
10.09.2009 | 44823,53 | 0,00890474 20.11.2009 | 44896,02 | -0,018106634
11.09.2009 | 46444,67 | 0,035528487 23.11.2009 | 45472,33 | 0,01275486
14.09.2009 | 46285,97 | -0,00342282 24.11.2009 | 45184,62 | -0,006347246
15.09.2009 | 45687,24 | -0,013019845 25.11.2009 | 45198,73 | 0,000312226
16.09.2009 | 46433,88 | 0,016210319 01.12.2009 | 45757,95 | 0,012296558
17.09.2009 | 46700,87 | 0,005733429 02.12.2009 | 4760055 | 0,039478769
18.09.2009 | 46879,74 | 0,003822805 03.12.2009 | 49447,9 | 0,038075274
23.09.2009 | 47269,49 | 0,008279456 04.12.2009 | 49871,37 | 0,008527501
24.09.2009 | 47698,7 | 0,009039088 07.12.2009 | 49624,26 | -0,004967264
25.09.2009 | 47327,59 | -0,00781072 08.12.2009 | 49291,69 | -0,00672432
28.09.2009 | 47515,65 | 0,003965707 09.12.2009 | 48898,01 | -0,008018807
29.09.2009 | 48081,43 | 0,011836901 10.12.2009 | 49297,18 | 0,008130178
30.09.2009 | 47616,25 | -0,009721942 11.12.2009 | 49079,14 | -0,004432781
01.10.2009 | 47502,71 | -0,002387327 14.12.2009 | 49887,02 | 0,016326751
02.10.2009 | 4652459 | -0,020805772 15.12.2009 | 50138,33 | 0,005024937
05.10.2009 | 47621,93 | 0,023312379 16.12.2009 | 50523,78 | 0,007658331
06.10.2009 | 49196,44 | 0,032527894 17.12.2009 | 49648,48 | -0,017476341
07.10.2009 | 48747,87 | -0,009159759 18.12.2009 | 49811,51 | 0,003278306
08.10.2009 | 49644,09 | 0,018217846 21.12.2009 | 50971,88 | 0,023028026
09.10.2009 | 49987,43 | 0,006892224 22.12.2009 | 5122951 | 0,005041625
12.10.2009 | 50766,83 | 0,015471615 23.12.2009 | 50839,77 | -0,007636811
13.10.2009 | 497927 | -0,019374802 24.12.2009 | 51153,52 | 0,006152385
14.10.2009 | 50749,17 | 0,019026876 25.12.2009 | 51357,88 | 0,003987074
15.10.2009 | 50723,55 | -0,000504963 28.12.2009 | 5127854 | -0,00154604
16.10.2009 | 49465,76 | -0,025109587 29.12.2009 | 51448,66 | 0,003312076
19.10.2009 | 49949,42 | 0,00973018 30.12.2009 | 51324,64 | -0,002413468
20.10.2009 | 50726,09 | 0,01542948 31.12.2009 | 52535,78 | 0,023323513
21.10.2009 | 50918,11 | 0,003778282
22.10.2009 | 50638,93 | -0,005498008
23.10.2009 | 51004,96 | 0,007202235
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EK 3: XU030 Endeksi Giinliikk Kapams Degerleri ve Getirisi

TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
31.12.2006 | 48551,38 09.03.2007 | 52966,48 | 0,017004423
04.01.2007 | 48413,73 | -0,002839167 12.03.2007 | 52883,37 | -0,001570338
05.01.2007 | 47624,77 | -0,016430447 13.03.2007 | 52459,21 | -0,008053007
08.01.2007 | 46833,48 | -0,016754672 14.03.2007 | 50852,54 | -0,031105843
09.01.2007 | 45903,56 | -0,020055658 15.03.2007 | 51761,09 | 0,017708637
10.01.2007 | 45467,3 | -0,009549288 16.03.2007 | 52579,24 | 0,015682656
11.01.2007 | 46894,68 | 0,03091085 19.03.2007 | 52616,05 | 0,000699841
12.01.2007 | 4762556 | 0,015465356 20.03.2007 | 52463,63 | -0,002901039
15.01.2007 | 48896,61 | 0,026338477 21.03.2007 | 53172,71 | 0,013425127
16.01.2007 | 48723,1 | -0,003554819 22.03.2007 | 54299,2 | 0,020964199
17.01.2007 | 49135,84 | 0,008435457 23.03.2007 | 54574,48 | 0,00505688
18.01.2007 | 50511,22 | 0,027606782 26.03.2007 | 54308,61 | -0,004883596
19.01.2007 | 50506,47 | -9,40429E-05 27.03.2007 | 54042,3 | -0,004915705
22.01.2007 | 51887,17 | 0,026970107 28.03.2007 | 53982,37 | -0,001109561
23.01.2007 | 51870,46 | -0,000322097 29.03.2007 | 54748,98 | 0,014101227
24.01.2007 | 53033,2 | 0,022168676 30.03.2007 | 54567,36 | -0,003322837
25.01.2007 | 53120,02 | 0,001635749 02.04.2007 | 5434855 | -0,004017968
26.01.2007 | 52640,64 | -0,009065437 03.04.2007 | 55454,32 | 0,020141685
29.01.2007 | 51932,73 | -0,013539218 04.04.2007 | 55999,06 | 0,009775286
30.01.2007 | 51852,18 | -0,001552249 05.04.2007 | 57516,1 | 0,026730004
31.01.2007 | 51549,16 | -0,005861063 06.04.2007 | 57676,81 | 0,002790278
01.02.2007 | 53053,76 | 0,028769824 09.04.2007 | 57723,03 | 0,000801041
02.02.2007 | 54233,21 | 0,021987712 10.04.2007 | 56930,81 | -0,013819556
05.02.2007 | 53749,46 | -0,008959831 11.04.2007 | 57980,93 | 0,018277493
06.02.2007 | 53440,91 | -0,005757063 12.04.2007 | 57306,73 | -0,011696095
07.02.2007 | 52788,57 | -0,012281868 13.04.2007 | 57911,38 | 0,010495842
08.02.2007 | 52234,18 | -0,01055762 16.04.2007 | 58748,95 | 0,014359369
09.02.2007 | 52861,48 | 0,011937837 17.04.2007 | 58602,29 | -0,002499506
12.02.2007 | 52712,76 | -0,002817356 18.04.2007 | 57196,53 | -0,024280542
13.02.2007 | 53435,38 | 0,013615522 19.04.2007 | 58161,22 | 0,016725577
14.02.2007 | 54439,32 | 0,018613613 20.04.2007 | 59629,71 | 0,02493513
15.02.2007 | 5534252 | 0,016454823 24.04.2007 | 59139,89 | -0,008248285
16.02.2007 | 55068,81 | -0,004958016 25.04.2007 | 60600,39 | 0,024395674
19.02.2007 | 56022,48 | 0,017169545 26.04.2007 | 60364,84 | -0,003894512
20.02.2007 | 55801,8 | -0,003946912 27.04.2007 | 59153,7 | -0,020267675
21.02.2007 | 54112,39 | -0,030742947 30.04.2007 | 56811,95 | -0,04039245
22.02.2007 | 55423,32 | 0,023937264 01.05.2007 | 54678,39 | -0,038278124
23.02.2007 | 55008,28 | -0,007516724 02.05.2007 | 55395,8 | 0,013035211
26.02.2007 | 55126,86 | 0,002153355 03.05.2007 | 56354,07 | 0,017150686
27.02.2007 | 52484,92 | -0,049111184 04.05.2007 | 55926,7 | -0,00761256
28.02.2007 | 52061,64 | -0,008097489 07.05.2007 | 55829,1 | -0,001746666
01.03.2007 | 49525,88 | -0,04993304 08.05.2007 | 55816,94 | -0,000217831
02.03.2007 | 50910,16 | 0,027567149 09.05.2007 | 56346,39 | 0,009440767
05.03.2007 | 49936,46 | -0,019311113 10.05.2007 | 56155,08 | -0,003401026
06.03.2007 | 50633,7 | 0,013865965 11.05.2007 | 55842,04 | -0,005590158
07.03.2007 | 50839,84 | 0,004062937 14.05.2007 | 56298,93 | 0,008148539
08.03.2007 | 52073,43 | 0,023974539 15.05.2007 | 55935,27 | -0,0064804

151



TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
16.05.2007 | 56856,66 | 0,016338234 20.07.2007 | 66900,32 | -0,006601004
17.05.2007 | 57327,62 | 0,008249168 23.07.2007 | 70634,73 | 0,0543182
18.05.2007 | 57478,38 | 0,002626345 24.07.2007 | 6944957 | -0,016921072
21.05.2007 | 57547,17 | 0,001196082 25.07.2007 | 69147,08 | -0,004365047
22.05.2007 | 57696,87 | 0,002597967 26.07.2007 | 65876,25 | -0,048457848
23.05.2007 | 57805,1 | 0,001874081 27.07.2007 | 6459584 | -0,01962797
24.05.2007 | 57643,15 | -0,002805588 30.07.2007 | 6442574 | -0,00263677
25.05.2007 | 57558,22 | -0,001474462 31.07.2007 | 66325,95 | 0,029067981
28.05.2007 | 58507,28 | 0,016354234 01.08.2007 | 64214,64 | -0,032350001
29.05.2007 | 58502,86 | -7,5549E-05 02.08.2007 | 64268,63 | 0,000840421
30.05.2007 | 57590,78 | -0,015713156 03.08.2007 | 6336552 | -0,014151778
31.05.2007 | 58486,66 | 0,015436209 06.08.2007 | 63025,68 | -0,005377603
01.06.2007 | 57746,01 | -0,012744438 07.08.2007 | 63412,19 | 0,006113852
04.06.2007 | 57275 | -0,008190028 08.08.2007 | 65162,71 | 0,027231259
05.06.2007 | 57758,72 | 0,008410105 09.08.2007 | 62387,52 | -0,043522117
06.06.2007 | 56979,48 | -0,013583131 10.08.2007 | 61175,39 | -0,019620271
07.06.2007 | 55654,18 | -0,023534016 13.08.2007 | 62667,48 | 0,024097668
08.06.2007 | 54948,26 | -0,012765172 14.08.2007 | 62182,17 | -0,00777435
11.06.2007 | 55610,7 | 0,011983614 15.08.2007 | 59539,04 | -0,043436071
12.06.2007 | 54865,72 | -0,013486883 16.08.2007 | 55546,14 | -0,069418205
13.06.2007 | 55107,06 | 0,004389093 17.08.2007 | 58338,81 | 0,04905354
14.06.2007 | 55150,7 0,0007916 20.08.2007 | 57671,67 | -0,011501501
15.06.2007 | 56862,38 | 0,030564524 21.08.2007 | 56443,21 | -0,021531065
18.06.2007 | 57399,87 | 0,009408076 22.08.2007 | 58632,89 | 0,038060802
19.06.2007 | 57362,35 | -0,000653874 23.08.2007 | 59320,52 | 0,011659481
20.06.2007 | 57273,24 | -0,001554666 24.08.2007 | 58499,11 | -0,013943743
21.06.2007 | 56896,03 | -0,006607932 27.08.2007 | 59983,07 | 0,025050815
22.06.2007 | 56653,09 | -0,004279036 28.08.2007 | 59682,33 | -0,005026359
25.06.2007 | 56132,34 | -0,009234414 29.08.2007 | 60214,99 | 0,008885328
26.06.2007 | 56832,03 | 0,012387958 31.08.2007 | 63211,41 | 0,048563498
27.06.2007 | 55600,08 | -0,021915435 03.09.2007 | 62806,3 | -0,006429436
28.06.2007 | 57014,51 | 0,025121157 04.09.2007 | 62963,19 | 0,002494883
29.06.2007 | 58413,71 | 0,024244826 05.09.2007 | 62115,06 | -0,013561798
02.07.2007 | 59277,46 | 0,01467851 06.09.2007 | 62376,1 | 0,004193718
03.07.2007 | 60683,93 | 0,023449786 07.09.2007 | 61690,58 | -0,011050944
04.07.2007 | 61812,22 | 0,018422161 10.09.2007 | 60951,07 | -0,012059834
05.07.2007 | 62443,66 | 0,010163631 11.09.2007 | 61949,19 | 0,016243122
06.07.2007 | 62332,28 | -0,001785281 12.09.2007 | 61932,92 | -0,000262669
09.07.2007 | 64196,89 | 0,029475338 13.09.2007 | 62511,55 | 0,009299476
10.07.2007 | 63174,56 | -0,016053079 14.09.2007 | 64055,93 | 0,024405268
11.07.2007 | 62447,93 | -0,011568599 17.09.2007 | 63900,37 | -0,002431456
12.07.2007 | 65127,95 | 0,042020707 18.09.2007 | 63932,24 | 0,000498621
13.07.2007 | 65267,42 | 0,002139187 19.09.2007 | 68691,4 | 0,071800237
16.07.2007 | 64876,47 | -0,006007984 20.09.2007 | 68185,77 | -0,007388117
17.07.2007 | 64841,06 | -0,000545956 21.09.2007 | 68444,43 | 0,003786283
18.07.2007 | 64143,48 | -0,010816596 24.09.2007 | 67966,68 | -0,00700459
19.07.2007 | 67343,39 | 0,048682305 25.09.2007 | 67059,47 | -0,013437747
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
26.09.2007 | 68915,52 | 0,027301569 06.12.2007 | 71617,66 | 0,014785739
27.09.2007 | 69127,39 | 0,003069628 07.12.2007 | 71958,43 | 0,0047469
28.09.2007 | 68547,31 | -0,00842687 10.12.2007 | 72149,58 | 0,002652873
01.10.2007 | 68724,55 | 0,002582322 11.12.2007 | 71855,8 | -0,004080131
02.10.2007 | 69522,11 | 0,011538345 12.12.2007 | 72666,16 | 0,011214469
03.10.2007 | 68635,08 | -0,012841057 13.12.2007 | 70419,34 | -0,03140786
04.10.2007 | 69599,3 | 0,013950736 14.12.2007 | 69970,94 | -0,006387928
05.10.2007 | 72261,32 | 0,037534483 17.12.2007 | 68204,62 | -0,025567709
08.10.2007 | 71488,43 | -0,010753374 18.12.2007 | 69073,62 | 0,012660588
09.10.2007 | 73885,21 | 0,032977054 24.12.2007 | 70667,46 | 0,02281232
10.10.2007 | 73206,47 | -0,009228868 25.12.2007 | 70448,31 | -0,003105963
15.10.2007 | 74568,31 | 0,018431813 26.12.2007 | 70516 0,000960385
16.10.2007 | 72984,46 | -0,021469076 27.12.2007 | 70253,75 | -0,003725947
17.10.2007 | 73900,95 | 0,012479141 28.12.2007 | 70755,43 | 0,007115595
18.10.2007 | 71446,42 | -0,033777885 31.12.2007 | 70457,3 | -0,00422243
19.10.2007 | 70122,96 | -0,018697526 02.01.2008 | 69208,99 | -0,017876085
22.10.2007 | 68172,12 | -0,028214589 03.01.2008 | 67546,85 | -0,024309336
23.10.2007 | 70577,39 | 0,034674155 04.01.2008 | 66152,24 | -0,020862679
24.10.2007 | 70453,4 | -0,00175834 07.01.2008 | 66150,63 | -2,43381E-05
25.10.2007 | 70521,48 | 0,000965846 08.01.2008 | 66941,97 | 0,01189171
26.10.2007 | 71596,91 | 0,015134572 09.01.2008 | 66235,17 | -0,010614534
30.10.2007 | 72126,35 | 0,007367526 10.01.2008 | 65678,83 | -0,008434939
31.10.2007 | 73361,93 | 0,016985694 11.01.2008 | 65130,27 | -0,008387233
01.11.2007 | 73161,28 | -0,002738817 14.01.2008 | 64586,6 | -0,008382459
02.11.2007 | 72304,51 | -0,011779813 15.01.2008 | 63131,61 | -0,022785364
05.11.2007 | 70982,81 | -0,018448771 16.01.2008 | 61589,3 | -0,024733441
06.11.2007 | 72267,68 | 0,017939268 17.01.2008 | 61355,85 | -0,003797633
07.11.2007 | 71049,01 | -0,017007082 18.01.2008 | 61223,71 | -0,002155988
08.11.2007 | 69789,46 | -0,017886925 21.01.2008 | 57285,64 | -0,066484551
09.11.2007 | 67823,2 | -0,028578676 22.01.2008 | 56314,88 | -0,017091183
12.11.2007 | 68447,7 | 0,009165631 23.01.2008 | 53687,9 | -0,047771148
13.11.2007 | 69464,05 | 0,014739403 24.01.2008 | 57053,86 | 0,060808084
14.11.2007 | 70858,1 | 0,019869933 25.01.2008 | 57433,53 | 0,006632545
15.11.2007 | 69494,93 | -0,019425485 28.01.2008 | 54959,05 | -0,044039917
16.11.2007 | 68826,13 | -0,009670331 29.01.2008 | 5617551 | 0,021892534
19.11.2007 | 67376,93 | -0,021280795 30.01.2008 | 55587,09 | -0,010529917
20.11.2007 | 67853,42 | 0,007047116 31.01.2008 | 53434,76 | -0,03948951
21.11.2007 | 66724,76 | -0,016773692 01.02.2008 | 55729,39 | 0,042046185
22.11.2007 | 66068,89 | -0,009878113 04.02.2008 | 57329,22 | 0,028302785
23.11.2007 | 66211,35 | 0,002153913 05.02.2008 | 55291,98 | -0,03618257
26.11.2007 | 66842,66 | 0,009489601 06.02.2008 | 53940,07 | -0,024754255
27.11.2007 | 65067,21 | -0,026920764 07.02.2008 | 51954,04 | -0,037514134
29.11.2007 | 67406,55 | 0,035321459 08.02.2008 | 52007,56 | 0,001029611
30.11.2007 | 68777,28 | 0,020131264 11.02.2008 | 51270,91 | -0,014265558
03.12.2007 | 68879,82 | 0,001489789 12.02.2008 | 54434,96 | 0,05988306
04.12.2007 | 68409,94 | -0,006845111 13.02.2008 | 56087,62 | 0,029908516
05.12.2007 | 70566,53 | 0,031037817 14.02.2008 | 57010,42 | 0,016318947
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
15.02.2008 | 55322,17 | -0,030060326 22.04.2008 | 53580,19 | -0,008105147
18.02.2008 | 57253,14 | 0,034308756 24.04.2008 | 54036,33 | 0,008477188
19.02.2008 | 57860,27 | 0,010548478 25.04.2008 | 54636,6 | 0,01104739
20.02.2008 | 57392,42 | -0,008118727 28.04.2008 | 54617,27 | -0,000353855
21.02.2008 | 58170,01 | 0,013457691 29.04.2008 | 53853,42 | -0,014084222
22.02.2008 | 56963,19 | -0,02096466 30.04.2008 | 54351,16 | 0,009200045
25.02.2008 | 55879,65 | -0,019204999 01.05.2008 | 53107,28 | -0,023151938
26.02.2008 | 56694,28 | 0,014473053 02.05.2008 | 54068,24 | 0,017932934
27.02.2008 | 57764,91 | 0,018708174 05.05.2008 | 53991,37 | -0,001422733
28.02.2008 | 57029,53 | -0,012812294 06.05.2008 | 53120,53 | -0,016260736
29.02.2008 | 55489,04 | -0,02738368 07.05.2008 | 53602,45 | 0,009031293
03.03.2008 | 53693,59 | -0,032891896 08.05.2008 | 52071,76 | -0,028972009
04.03.2008 | 53039,57 | -0,012255389 09.05.2008 | 51794,83 | -0,00533243
05.03.2008 | 53907,58 | 0,01623286 12.05.2008 | 51216,95 | -0,011219805
06.03.2008 | 52642,45 | -0,02374827 13.05.2008 | 51416,28 | 0,003884322
07.03.2008 | 51436,99 | -0,023165265 14.05.2008 | 52392,56 | 0,018809743
10.03.2008 | 51305,82 | -0,002553367 15.05.2008 | 52599,04 | 0,003933272
11.03.2008 | 53884,72 | 0,049042754 16.05.2008 | 52455,19 | -0,002738587
12.03.2008 | 55190 0,023934828 20.05.2008 | 50741,47 | -0,033215756
13.03.2008 | 52814,88 | -0,043988808 21.05.2008 | 50360,98 | -0,007526856
14.03.2008 | 53040 0,004253377 22.05.2008 | 49916,18 | -0,00887147
17.03.2008 | 49107,68 | -0,077030908 23.05.2008 | 48764,6 | -0,023340559
18.03.2008 | 50808,17 | 0,03404173 26.05.2008 | 47956,74 | -0,016705285
19.03.2008 | 50931,56 | 0,002425602 27.05.2008 | 48982,27 | 0,021159041
20.03.2008 | 49484,68 | -0,028819644 28.05.2008 | 47841,77 | -0,023559289
21.03.2008 | 49227,1 | -0,005218842 29.05.2008 | 47413,9 | -0,008983673
24.03.2008 | 51214,7 | 0,039582315 30.05.2008 | 48516,72 | 0,022993046
25.03.2008 | 51098,68 | -0,002267935 02.06.2008 | 48788,5 | 0,005586149
26.03.2008 | 50716,93 | -0,007498885 03.06.2008 | 49217,54 | 0,008755435
27.03.2008 | 50693,99 | -0,000452417 04.06.2008 | 48285,77 | -0,019113164
28.03.2008 | 49191,72 | -0,030082046 05.06.2008 | 49050,9 | 0,015721634
31.03.2008 | 48513,94 | -0,013874137 06.06.2008 | 4812265 | -0,019105574
01.04.2008 | 50728,52 | 0,044637098 09.06.2008 | 47552,71 | -0,01191418
02.04.2008 | 51166,4 | 0,00859479 10.06.2008 | 46973,1 | -0,012263683
03.04.2008 | 50052,11 | -0,022018404 11.06.2008 | 46390,67 | -0,012476736
04.04.2008 | 51847,94 | 0,035250541 12.06.2008 | 46899,33 | 0,010905028
07.04.2008 | 53131,74 | 0,024459286 13.06.2008 | 46433,94 | -0,009972732
08.04.2008 | 52902,26 | -0,00432843 16.06.2008 | 46720,7 | 0,006156664
09.04.2008 | 53988,32 | 0,020321667 17.06.2008 | 47100,26 | 0,0080912
10.04.2008 | 52810,8 | -0,022052012 18.06.2008 | 46286,77 | -0,017422346
11.04.2008 | 52633,78 | -0,003357596 19.06.2008 | 46104,3 | -0,003949954
14.04.2008 | 52393,61 | -0,004573482 20.06.2008 | 46004,4 | -0,002169177
15.04.2008 | 52153,95 | -0,004584716 23.06.2008 | 45739,02 | -0,005785281
16.04.2008 | 51952,24 | -0,003875087 24.06.2008 | 45216,97 | -0,011479304
17.04.2008 | 51962,53 | 0,000198047 25.06.2008 | 45631,24 | 0,009120111
18.04.2008 | 53507,5 | 0,029298949 26.06.2008 | 44356,98 | -0,028322489
21.04.2008 | 54016,23 | 0,009462726 27.06.2008 | 43343,47 | -0,023114023
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
30.06.2008 | 42223,6 | -0,026176751 03.09.2008 | 50202,82 | -0,001202794
01.07.2008 | 39722,08 | -0,061072102 04.09.2008 | 49131,07 | -0,021579576
02.07.2008 | 40376,07 | 0,016330078 05.09.2008 | 48574,84 | -0,011385924
03.07.2008 | 40947,08 | 0,014043219 08.09.2008 | 50551,04 | 0,039877818
04.07.2008 | 41428,19 | 0,011681066 09.09.2008 | 50062,05 | -0,009720283
07.07.2008 | 42403,03 | 0,023258255 10.09.2008 | 48787,17 | -0,025795868
08.07.2008 | 42110,33 | -0,006926743 11.09.2008 | 46269,96 | -0,05297443
09.07.2008 | 43098,27 | 0,023189778 12.09.2008 | 45846,63 | -0,009191243
10.07.2008 | 43030,98 | -0,001562536 15.09.2008 | 43503,46 | -0,05246122
11.07.2008 | 42418,64 | -0,014332433 16.09.2008 | 41956,7 | -0,036202341
14.07.2008 | 43402,53 | 0,022929846 17.09.2008 | 40521,76 | -0,03479902
15.07.2008 | 42715,19 | -0,01596314 18.09.2008 | 39977,35 | -0,01352607
16.07.2008 | 44173,63 | 0,03357341 19.09.2008 | 45402,53 | 0,127254787
17.07.2008 | 46141,08 | 0,043575655 22.09.2008 | 44962,46 | -0,009739911
18.07.2008 | 46594,88 | 0,009787004 23.09.2008 | 44069,15 | -0,020067928
21.07.2008 | 47624,17 | 0,021849742 24.09.2008 | 43906,37 | -0,003700579
22.07.2008 | 46108,76 | -0,032337452 25.09.2008 | 45855,59 | 0,043437699
23.07.2008 | 47484,64 | 0,029403337 26.09.2008 | 46216,59 | 0,007841714
24.07.2008 | 48030,06 | 0,011420775 03.10.2008 | 4342581 | -0,06228486
25.07.2008 | 46110,06 | -0,040795917 06.10.2008 | 39395,66 | -0,097398307
28.07.2008 | 46990,27 | 0,018909412 07.10.2008 | 39498,61 | 0,002609823
29.07.2008 | 48537,69 | 0,032400051 08.10.2008 | 38935,23 | -0,014365985
30.07.2008 | 51879,42 | 0,06658157 09.10.2008 | 39040,96 | 0,002711855
31.07.2008 | 52809,33 | 0,0177657 10.10.2008 | 36314,77 | -0,072386806
01.08.2008 | 53436,85 | 0,011812703 13.10.2008 | 36905,68 | 0,016140923
04.08.2008 | 53513,9 | 0,00144085 14.10.2008 | 38940,34 | 0,053665263
05.08.2008 | 52297,33 | -0,022996115 15.10.2008 | 37572,74 | -0,035751944
06.08.2008 | 51922,08 | -0,007201185 16.10.2008 | 34949,2 | -0,072383209
07.08.2008 | 51270,42 | -0,012630156 17.10.2008 | 32334,8 | -0,077751529
08.08.2008 | 50265,42 | -0,019796612 20.10.2008 | 33509,84 | 0,035695077
11.08.2008 | 51472,98 | 0,023739644 21.10.2008 | 33448,22 | -0,001840556
12.08.2008 | 51172,46 | -0,005855513 22.10.2008 | 31902,24 | -0,047322345
13.08.2008 | 50926,39 | -0,00482024 23.10.2008 | 31176,74 | -0,023003923
14.08.2008 | 51586,77 | 0,012883987 24.10.2008 | 30040,48 | -0,037126498
15.08.2008 | 52290,05 | 0,01354086 27.10.2008 | 30422,92 | 0,012650466
18.08.2008 | 51928,61 | -0,006936214 30.10.2008 | 33862,14 | 0,107101304
19.08.2008 | 50064,67 | -0,036554321 31.10.2008 | 35748,36 | 0,054206818
20.08.2008 | 49178,4 | -0,017861067 03.11.2008 | 35698,82 | -0,001386759
21.08.2008 | 48884,15 | -0,00600129 04.11.2008 | 37630,81 | 0,052705495
22.08.2008 | 50513,42 | 0,03278583 05.11.2008 | 35612,33 | -0,055131204
25.08.2008 | 50263,76 | -0,004954703 06.11.2008 | 35083,7 | -0,014955291
26.08.2008 | 49437,21 | -0,016580961 07.11.2008 | 34013,69 | -0,030973545
27.08.2008 | 49085,93 | -0,007130944 10.11.2008 | 34293,72 | 0,008199156
28.08.2008 | 49720,27 | 0,012840261 11.11.2008 | 33094,61 | -0,035591818
29.08.2008 | 49256,33 | -0,00937481 12.11.2008 | 32163 | -0,028553706
01.09.2008 | 48780,47 | -0,009707859 13.11.2008 | 31945,24 | -0,006793537
02.09.2008 | 50263,24 | 0,029943967 14.11.2008 | 32402,89 | 0,014224429
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
17.11.2008 | 30525,75 | -0,059677027 28.01.2009 | 34518,77 | 0,03935163
18.11.2008 | 300035 | -0,017256548 29.01.2009 | 33777,56 | -0,021706557
19.11.2008 | 27819,19 | -0,075587971 30.01.2009 | 33503,02 | -0,008161093
20.11.2008 | 27062,22 | -0,027587411 02.02.2009 | 32607,74 | -0,027085901
21.11.2008 | 28068,23 | 0,036499672 03.02.2009 | 33189,63 | 0,017687794
24.11.2008 | 31101,78 | 0,102626721 04.02.2009 | 33867,34 | 0,02021365
25.11.2008 | 31275,62 | 0,005573828 05.02.2009 | 33344,3 | -0,015564285
26.11.2008 | 31314,8 | 0,001251949 06.02.2009 | 34616,57 | 0,037445626
27.11.2008 | 32667,86 | 0,042300891 09.02.2009 | 35033,43 | 0,011970279
28.11.2008 | 33009,54 | 0,010404891 10.02.2009 | 33493,38 | -0,044954941
01.12.2008 | 31014,89 | -0,062329199 11.02.2009 | 32631,26 | -0,026077083
02.12.2008 | 31296,56 | 0,009040776 12.02.2009 | 32089,71 | -0,016735307
03.12.2008 | 30615,75 | -0,021993605 13.02.2009 | 32306,52 | 0,006733649
04.12.2008 | 31695,07 | 0,034646566 16.02.2009 | 31943,23 | -0,011308803
05.12.2008 | 30706,41 | -0,031689721 17.02.2009 | 30529,24 | -0,045275352
12.12.2008 | 32245,98 | 0,048921957 18.02.2009 | 30522,77 | -0,00021195
15.12.2008 | 33277,93 | 0,03150103 19.02.2009 | 31337,8 | 0,026352074
16.12.2008 | 34338,43 | 0,031370721 20.02.2009 | 30193,69 | -0,037192074
17.12.2008 | 34921,62 | 0,016840987 23.02.2009 | 30744,01 | 0,018062216
18.12.2008 | 34487,94 | -0,012496424 24.02.2009 | 30802,36 | 0,001896132
19.12.2008 | 34235,19 | -0,007355635 25.02.2009 | 30970,89 | 0,005456421
22.12.2008 | 34275,12 | 0,001165664 26.02.2009 | 30934,62 | -0,001171786
23.12.2008 | 34418,88 | 0,004185524 27.02.2009 | 30691,34 | -0,007895415
24.12.2008 | 34032,85 | -0,011279016 02.03.2009 | 30264,53 | -0,01400413
25.12.2008 | 34032,3 | -1,6161E-05 03.03.2009 | 30307,74 | 0,001426726
26.12.2008 | 34618,79 | 0,017086525 04.03.2009 | 30543,46 | 0,007747462
29.12.2008 | 34479,03 | -0,004045285 05.03.2009 | 29289,15 | -0,041933447
30.12.2008 | 34363,3 | -0,003362179 06.03.2009 | 29537,4 | 0,008440117
31.12.2008 | 35001,85 | 0,018411783 09.03.2009 | 29285,72 | -0,008557232
02.01.2009 | 3512527 | 0,003519897 10.03.2009 | 29647,93 | 0,012292283
05.01.2009 | 36522,08 | 0,038996195 11.03.2009 | 29602,43 | -0,001535856
06.01.2009 | 37484,13 | 0,026000634 12.03.2009 | 30025,87 | 0,014202891
07.01.2009 | 36319,36 | -0,031566711 13.03.2009 | 30073,6 | 0,001588367
08.01.2009 | 34089,45 | -0,06336298 16.03.2009 | 30043,31 | -0,001007703
09.01.2009 | 34364,67 | 0,008041049 17.03.2009 | 29769,27 | -0,009163354
12.01.2009 | 33221,54 | -0,033830541 18.03.2009 | 29807,84 | 0,001294793
13.01.2009 | 33778,74 | 0,01663315 19.03.2009 | 30485,23 | 0,022470858
14.01.2009 | 32388,26 | -0,042035599 20.03.2009 | 30575,37 | 0,002952479
15.01.2009 | 32422,56 | 0,001058465 23.03.2009 | 31844,89 | 0,040682147
16.01.2009 | 33204,66 | 0,023835751 24.03.2009 | 31955,07 | 0,003453924
19.01.2009 | 32372,73 | -0,025373826 25.03.2009 | 32661,71 | 0,02187259
20.01.2009 | 31892,12 | -0,014957444 26.03.2009 | 32466,7 | -0,005988495
21.01.2009 | 31895,68 | 0,00011162 27.03.2009 | 32868,7 | 0,012305888
22.01.2009 | 31782,59 | -0,003551922 30.03.2009 | 32091,67 | -0,023924342
23.01.2009 | 31901,75 | 0,003742212 31.03.2009 | 32814,68 | 0,022279481
26.01.2009 | 3352343 | 0,04958373 01.04.2009 | 33011,96 | 0,005993944
27.01.2009 | 33186,78 | -0,010092993 02.04.2009 | 34192,38 | 0,035132892

156



TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
03.04.2009 | 34006,05 | -0,005464362 12.06.2009 | 43749,87 | 0,00234126
06.04.2009 | 34010,78 | 0,000139083 15.06.2009 | 43569,04 | -0,004141835
07.04.2009 | 33608,69 | -0,011892869 16.06.2009 | 43299,2 | -0,006212647
08.04.2009 | 3539855 | 0,051886194 17.06.2009 | 43379,72 | 0,001857892
09.04.2009 | 36610,69 | 0,033669415 18.06.2009 | 44932,34 | 0,035165752
10.04.2009 | 36948,86 | 0,00919452 19.06.2009 | 45069,7 | 0,003052378
13.04.2009 | 36431,07 | -0,014112812 22.06.2009 | 4441511 | -0,014630454
14.04.2009 | 35997,92 | -0,011960823 23.06.2009 | 43747,79 | -0,01513863
15.04.2009 | 36182,75 | 0,005121327 24.06.2009 | 44902,11 | 0,02604369
16.04.2009 | 37830,4 | 0,044530526 25.06.2009 | 45804,47 | 0,019896898
17.04.2009 | 37718,92 | -0,002951187 26.06.2009 | 46378,21 | 0,012448052
20.04.2009 | 36417,14 | -0,035122282 29.06.2009 | 46550,12 | 0,003699845
21.04.2009 | 36600,44 | 0,005020719 30.06.2009 | 46698,59 | 0,00318439
22.04.2009 | 36897,22 | 0,008075947 01.07.2009 | 47050,95 | 0,007517086
24.04.2009 | 37833,97 | 0,025071167 02.07.2009 | 46853,96 | -0,004195527
27.04.2009 | 37603,52 | -0,006109713 03.07.2009 | 46443,08 | -0,008808053
28.04.2009 | 37011,19 | -0,015877364 06.07.2009 | 46432,15 | -0,00023537
29.04.2009 | 39112,41 | 0,055219509 07.07.2009 | 47043,23 | 0,013074859
30.04.2009 | 40389,66 | 0,032134004 08.07.2009 | 46989,2 | -0,001149178
04.05.2009 | 40937,18 | 0,013464885 09.07.2009 | 46800,88 | -0,004015782
05.05.2009 | 42040,41 | 0,026592602 10.07.2009 | 46622,68 | -0,003814888
06.05.2009 | 42965,23 | 0,021759885 13.07.2009 | 46935,23 | 0,006681448
07.05.2009 | 42018,25 | -0,022287136 14.07.2009 | 46483,71 | -0,009666638
08.05.2009 | 418235 | -0,004645665 15.07.2009 | 48199,63 | 0,036249416
11.05.2009 | 40805,14 | -0,024650329 16.07.2009 | 48524,17 | 0,00671068
12.05.2009 | 41892,25 | 0,026292792 17.07.2009 | 47852,1 | -0,01394702
13.05.2009 | 41637,51 | -0,006099402 20.07.2009 | 48486,19 | 0,013164011
14.05.2009 | 42087,09 | 0,010739599 21.07.2009 | 48076,39 | -0,008487811
15.05.2009 | 42523,53 | 0,010316527 22.07.2009 | 48288,4 | 0,004400162
18.05.2009 | 42722,35 | 0,004664633 23.07.2009 | 49262,77 | 0,019977257
20.05.2009 | 44765,47 | 0,046714881 24.07.2009 | 49975,12 | 0,014356658
21.05.2009 | 44325,65 | -0,009873567 27.07.2009 | 50585,13 | 0,012132378
22.05.2009 | 44685,49 | 0,008085324 28.07.2009 | 50802,14 | 0,00428082
25.05.2009 | 45090,36 | 0,009019636 29.07.2009 | 51237,25 | 0,008528327
26.05.2009 | 44333,82 | -0,016920659 30.07.2009 | 53735,11 | 0,047599799
27.05.2009 | 44643,36 | 0,006957767 31.07.2009 | 5447247 | 0,013628831
28.05.2009 | 44392,62 | -0,005632345 03.08.2009 | 57149,13 | 0,047968731
29.05.2009 | 44409,46 | 0,00037927 04.08.2009 | 57086,94 | -0,001088798
01.06.2009 | 45687,15 | 0,028364567 05.08.2009 | 55880,86 | -0,021353445
02.06.2009 | 451524 | -0,011773642 06.08.2009 | 5572569 | -0,002780663
03.06.2009 | 44046,74 | -0,024792092 07.08.2009 | 57022,26 | 0,023000456
04.06.2009 | 43144,36 | -0,020699641 10.08.2009 | 56843,97 | -0,003131572
05.06.2009 | 43732,21 | 0,013533199 11.08.2009 | 55476,58 | -0,024349196
08.06.2009 | 42269,28 | -0,03402432 12.08.2009 | 55774,53 | 0,005356364
09.06.2009 | 42412,1 | 0,003373118 13.08.2009 | 56620,6 | 0,015055563
10.06.2009 | 43196,49 | 0,018325543 14.08.2009 | 56339,84 | -0,004970954
11.06.2009 | 43647,56 | 0,01038814 17.08.2009 | 56368,86 | 0,000514956
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TARIH | KAPANIS | GETIRI TARIH | KAPANIS | GETIRI
18.08.2009 | 56258,33 | -0,001962759 26.10.2009 | 64771,18 -0,004285
19.08.2009 | 58289,15 | 0,035461851 27.10.2009 | 63625,83 | -0,017841231
20.08.2009 | 59471,64 | 0,020083591 30.10.2009 | 59593,45 | -0,065473851
21.08.2009 | 60275,92 | 0,013433127 02.11.2009 | 60197,8 | 0,010090138
24.08.2009 | 61067,31 | 0,013044011 03.11.2009 | 58863,47 | -0,022415112
25.08.2009 | 61351,37 | 0,004640803 04.11.2009 | 60063,82 | 0,020186969
26.08.2009 | 59702,18 | -0,027248966 05.11.2009 | 59920,66 | -0,00238631
27.08.2009 | 60176,93 | 0,007920521 06.11.2009 | 59398,24 | -0,008756758
28.08.2009 | 60344,14 | 0,002774786 09.11.2009 | 60421,36 | 0,017078089
31.08.2009 | 59053,14 | -0,021626126 10.11.2009 | 60833,94 | 0,006805172
01.09.2009 | 59551,39 | 0,008401921 11.11.2009 | 61820,04 | 0,016079727
02.09.2009 | 58107,25 | -0,024549196 12.11.2009 | 61596,55 | -0,003621721
03.09.2009 | 58647,28 | 0,009250756 13.11.2009 | 61228,98 | -0,005985256
04.09.2009 | 57204,38 | -0,024910728 16.11.2009 | 61731,97 | 0,008181342
07.09.2009 | 57259,61 | 0,00096502 17.11.2009 | 59664,68 | -0,034061729
08.09.2009 | 56883,67 | -0,006587183 18.11.2009 | 58595,12 | -0,018088804
09.09.2009 | 56613,54 | -0,004760126 19.11.2009 | 58216,67 | -0,006479677
10.09.2009 | 57051,49 | 0,007706014 20.11.2009 | 57198,8 | -0,017638821
11.09.2009 | 59213,55 | 0,037196207 23.11.2009 | 58003 0,013961814
14.09.2009 | 58955,05 | -0,004375112 24.11.2009 | 57593,58 | -0,00708363
15.09.2009 | 58150,31 | -0,013744079 25.11.2009 | 57647,12 | 0,000929186
16.09.2009 | 59125,85 | 0,016637013 01.12.2009 | 58340,37 | 0,011954018
17.09.2009 | 59411,98 | 0,004827667 02.12.2009 | 60757,85 | 0,040601985
18.09.2009 | 59664,86 | 0,004247348 03.12.2009 | 6319451 | 0,039321138
23.09.2009 | 60159,8 | 0,008261118 04.12.2009 | 63699,78 | 0,007963679
24.09.2009 | 60786,67 | 0,010366166 07.12.2009 | 63307,43 | -0,006178409
25.09.2009 | 60311,99 | -0,007839598 08.12.2009 | 62863,67 | -0,007034286
28.09.2009 | 60553,47 | 0,003995853 09.12.2009 | 62398,4 | -0,007428779
29.09.2009 | 61235,13 | 0,011194268 10.12.2009 | 62894,72 | 0,007922583
30.09.2009 | 60604,42 | -0,010353217 11.12.2009 | 62590,92 | -0,004841998
01.10.2009 | 60414,17 | -0,003144148 14.12.2009 | 63630,38 | 0,01647081
02.10.2009 | 59104,29 | -0,021920169 15.12.2009 | 63990,95 | 0,005650638
05.10.2009 | 60552,97 | 0,024215009 16.12.2009 | 64485,21 | 0,007694228
06.10.2009 | 62662,54 | 0,034245302 17.12.2009 | 63338,29 | -0,017945852
07.10.2009 | 62112,36 | -0,008818818 18.12.2009 | 63522,49 | 0,002903973
08.10.2009 | 6334581 | 0,019663761 21.12.2009 | 64993,19 | 0,022888479
09.10.2009 | 63782,33 | 0,006867429 22.12.2009 | 65322,17 | 0,005048993
12.10.2009 | 64793,56 | 0,015730023 23.12.2009 | 64778,47 | -0,008358194
13.10.2009 | 63469,86 | -0,020641068 24.12.2009 | 65148,98 | 0,005703352
14.10.2009 | 64697,68 | 0,019160196 25.12.2009 | 65440,8 | 0,00446927
15.10.2009 | 64661,86 | -0,000553805 28.12.2009 | 6533542 | -0,001611608
16.10.2009 | 63007,67 | -0,025915073 29.12.2009 | 65524,76 | 0,002893778
19.10.2009 | 63660,55 | 0,010308596 30.12.2009 | 65364,02 | -0,002456132
20.10.2009 | 64652,37 | 0,015459702 31.12.2009 | 66992,07 | 0,0246023
21.10.2009 | 64888,68 | 0,003648423
22.10.2009 | 64497,13 | -0,00605246
23.10.2009 | 65049,32 | 0,008525025
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OZET

Bu calismada volatilite kavrami agiklanmaya ve bu kavramin diger finansal
degiskenlerle olan iligkisi ortaya koyulmaya c¢alisilmistir. Son yillarda
kiiresellesmenin etkisiyle birlikte finansal piyasalarda volatilite kavramina olan ilgi
artmisgtir. Zaman serilerinin sahip oldugu asimetri, kaldirag etkisi vb. ozellikler
nedeniyle olusan yiliksek volatilite, varliklarin etkin  fiyatlandirilmasini

engelleyebilmektedir.

Bu calismada agirlikli olarak yiiksek frekansl finansal verilerdeki zamana bagl
degiskenligi, bir baska deyisle volatiliteyi analiz etmek i¢in kullanilan kosullu
degisen varyans modelleri iizerinde durulmustur. Veri olarak IMKB’nin Ocak
2007- Aralik 2009 tarihleri arasindaki giinlilk endeks degerleri kullanilmigtir.
XU030, XU050 ve XU100 endeksleri zaman serilerinde varyans modellemesi ve
modellerin 6ngorii performanst degerlendirilmesi yapilmistir.

Calismamiz sonucunda elde edilen ¢iktilar, ekonomide olusan soklardan

IMKB’nin de etkilendigini ve soklarin volatiliteye sebep oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Risk, risk yonetimi, zaman serileri, kosullu degisen
varyans, finansal volatilite, volatilite modelleri, volatilite, volatilite modelleri analizi,

ARCH, GARCH, EGARCH
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ABSTRACT

In this study, volatility concept was explained and the relationship between this
concept and financial variables was analyzed. The interest on volatility of financial
markets was increased because of the effects of globalization in recent years. The
qualifications such as asymmetry, leverage effect, etc. of the time series causes high
volatility, and this also effect the efficiency of pricing the financial assets.

In this study, mainly in high-frequency financial data, depending on the time
variability, in other words, volatility was used to analyze the changing conditional
variance models. January 2007 - December 2009 daily index values of the Istanbul
Stock Exchange (ISE) were used as data. Variance modeling and evaluation of the
model performance were made for XU030, XU050 XU100 time series indices.

With the help of the results of the study it is founded that ISE is effected by the
shocks in the economy moreover these shocks also causes volatility.

Key Words: Risk, risk management, time series, conditional heteroscedasticity,
financial volatility, volatility models, volatility, volatility model analysis, ARCH,

GARCH, EGARCH
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