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Finansal Piyasalarda Volatilite ve

Kadir TUNA" Bist-100 Ornegi
flayda ISABETLI*
Volatility in Financial Markets and an Example
On BIST 100
Ozet

Birgok tiilkede, ©zellikle gelismekte olan finansal piyasalarda gerek yatirimcilar gerekse
politika yapicilar piyasalarin etkisi altinda kaldig1 gesitli unsurlar sebebiyle artan risk ve
belirsizlik problemleri ile kars: karsiyadir. Volatilite olarak adlandirilan bu durum, finansal
piyasalarda yatirim kararlarimi etkilemektedir. Bu nedenle, riskin ve belirsizligin olctilmesi ve
tahmin edilmesi son yillarda ozellikle tistiinde durulan bir konu olmustur. Ulkemizde,
ekonomik soklar ve dalgalanmalar firmalar1 ve buna baglh olarak diger ticari varliklarin
performansini etkilemektedir. Bu calismada finansal piyasalarda volatilite kavramu tizerinde
durulacaktir. Bu baglamda 2002-2012 yillar1 arasinda IMKB 100 endeksinde volatilite
modellenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Makroekonomi, Ekonometrik Modelleme, Tahmin ve
Tahmin Yontemleri

JEL Kodlar1: E44, E20, C50, C53

Giris

Ulusal ve uluslararasi bir¢ok oyuncunun rol aldig: finansal piyasalarda, sinirli kaynak
kullanimi ile maksimum fayday: elde etmek ve bunu minimum risk altinda gerceklestirmek
amaclanmaktadir. Ancak piyasalar kiiresellesme, teknolojik gelismeler, ekonomik ve politik
sartlar gibi birok unsurdan etkilenmekte ve bu nedenle makro anlamda volatil bir yap:
sergilemektedir. Bu sartlar altinda yatirimcilar, gelecekte elde edecekleri kazanglari i¢in risk ve
belirsizlik altinda karar vermek durumundadir. Riskten korunmak icin yatirimcilarin tiirev
urtinleri ve diger finansal araglar1 kullanmas: finansal piyasalarda hareketliligi artmistir. Bu
durum, finansal piyasa oyuncularim piyasalarda olusabilecek risklere karsi ihtiyatli olmaya
tesvik etmistir.

Son yillarda finansal piyasalarda rekabetin artmasiyla birlikte menkul kiymetler
borsalar1 hareketlenmis ve finansal piyasalarin énemli bir parcas1 haline gelmistir. Teknolojik
avantajlarla finansal piyasa verilerinin incelenmesi ve bu alanda analiz yontemlerinin
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gelistirilmesi ile de ge¢mis donem verilerini kullanarak menkul kiymet piyasalarinin volatil
yapisini ele almak ve gelecek tahminleri yapmak miimkiin olmustur.

1986 yilindan bu yana faaliyetini siirdiiren Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
ve 2012 yilinda degisen ismiyle Borsa Istanbul (BIST), genel ekonomik ve politik sartlar
sebebiyle zaman zaman degisimler ve konjonktiirel dalgalanmalar yasamis olsa da Tiuirkiye
ekonomisinin her zaman Onemli bir itici giicti olmustur. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde siirdiirtilebilir ve saglikli bir ekonomik gelisme saglayabilmek icin etkin calisan
finansal piyasalarin olmasi sarttir. Finansal piyasalarin en etkin galisan kollarindan biri de
borsalardir. Bu ¢alismada 2002-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul-100 Endeksi'nin getiri
endeksindeki volatilite modellenmistir.

1.Volatilitenin Tanimi1

Volatilite; bir veri setindeki gézlemlerin ortalama bir deger etrafinda artislar ve azalislar
gostermesi anlamina gelmektir. Volatilite kavrami finansal agidan, “bir menkul kiymetin
fiyatinin veya piyasanin genelinin kisa bir zaman aralig1 icerisinde gosterdigi dalgalanma

Ry

ozelligi” olarak tanimlanabilir (Borsa Terimleri Sozliigii, 2013:21).

Volatilitenin tahmin edilmesi ya da 6l¢iilmesi, yatirimcilarin daha fazla kar saglamalar:
ya da servetlerinden minimum seviyede kayip yasamalar1 agisindan énem arz etmektedir.
Yatirimcilarin  beklentileri tahmin edebilmesi ve bu dogrultuda politikalar gelistirilmesi
alacaklar: riski azaltacaktir. Zira yatirimcilar igin riski 6ngorememek, kararsizligi beraberinde
getirdigi i¢in finansal piyasalarda sik¢a karsilasilan bir problemdir. Trend olumlu ya da
olumsuz olsun; risk ve belirsizlik altinda dogru kararlar verebilmek yatirimcilar icin her
zaman zor olmustur. Zou ve Sun 2012 yilinda yaptiklari calismalarinda ister pesimistik ister
optimistik biitin  yatirimcilarin  belirsizlik altinda rastlantisal ve hatali secimleri
dogrultusunda gercek degerleri yanlis 6l¢timlediklerini soylemislerdir (Zou vd, 2012: 337).

Riskin minimuma indirilmesi ise yatirimlarin strekliligini ve kaynaklarin etkin
kullanimim saglayacak unsurlardan bir tanesidir. Sarikaya 2007 yilinda yaptig calismasinda,
piyasanin volatil olmas: ve risk kavramimin bir araya gelmesiyle gelecegi tahmin etmenin
zorlasacagini, bu nedenle yatirimcilarin, akademisyenlerin ve fiyatlarla ilgilenen kisilerin
volatilite kavrammin tizerinde durarak risk oranmi distirmeye calistigini belirtmistir
(Sarikaya, 2007: 6). Ayrica Cavdar 2012 yilinda yaptig1 calismasinda finansal piyasalardaki
volatilitenin bilinmesinin ve bu hareketlerin 6nceden tahmin edilmesinin piyasalarda finansal
basarinin vazgecilmez kosullarindan biri haline geldigini belirtmistir (Cavdar, 2012:77).

2. Volatilite Sorunu

Diinya ekonomisinde makro ekonomik gelismelere dikkat ceken en 6nemli olgulardan
biri finansal piyasalarin etkinligidir (Iscan, 2003:13). Finansal piyasalar, yeni teknolojilerin
yayllmas: ve sermaye birikiminin gerceklesebilmesi i¢in fon tedarikinde bulunma
fonksiyonunu tistlenmektedir ve ekonomik biiytime siirecinde 6nemli bir unsur olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Finansal piyasalarin dagitim etkinligine sahip olmasi ekonomideki fon
fazlasinin fon ihtiyaci olan kesime uygun sekillerde transfer edilmesini saglamakta ve bu
nedenle, finansal piyasalar ekonomik biiytime stirecinde kilit bir rol oynamaktadir. Volatilite
ve risk, finansal piyasalarin isleyisini bozabilir, ekonomik sistemin fonksiyonlarim aksatabilir.
Altintas 2011 yilinda yaptig1 calismasinda finansal piyasalardaki volatilitenin nedenlerinin
belirlenmesinin ve bu hareketlerin 6ngoriilmesinin piyasalarda finansal basarinin vazgegilmez
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kosullarindan birisi haline geldigini belirtmistir (Altintas, 2011:1). Ayrica Matteson ve
digerleri 2011 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, volatiliteyi modellemenin ve korelasyonu
gorebilmenin risk yonetimi i¢in ¢ok 6nemli oldugunu belirtmistir (Matteson vd, 2011:72).

Ortalama etrafindaki dalgalanmalarin her zaman olumlu ya da olumsuz olmas: gibi bir
yargida bulunmak zordur. Volatilite bazi1 yonleriyle olumlu goriiniirken bazen de olumsuz
olabilir. Bu nedenle volatil bir piyasanin olumlu ve olumsuz yanlar1 iyi analiz edilmelidir.
Ciinkii ytiksek volatiliteye her kosulda kotii, diistik volatiliteye de her kosulda iyi diyemeyiz.
Akar 2006 yilinda yaptigi calismasinda yiiksek volatilitenin daha fazla kazang saglama
olasiigi dogurdugu icin yatirimcilar1 6zendirip likiditeyi arttirma gibi olumlu bir etki
yapabilecegini, 6te yandan riski sevmeyen yatirimcilarin taleplerinin de yiiksek volatilite
durumunda azalabilecegini belirtmistir (Akar, 2006:13). Zhang ve digerlerinin, 2012 yilinda
yaptig1 calismalarinda ise volatilitenin yonetimsel riskleri de beraberinde getirdigini, 6zellikle
yiiksek volatilite altinda firmalarin risk almak istemediklerini ve bu nedenle arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin biiytik 6lctide etkilendigini soylemistir (Zhang vd, 2012:1180).

3. Volatilitenin Nedenleri

1980°1i yillardan itibaren baslayan ve 1990'h1 yillarda hiz kazanan finansal serbestlesme
politikalarma bagl olarak tilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki entegrasyon giderek
artmaktadir. Finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve birlikte hareket etmeleri piyasalar
arasindaki etkilesimin yoniinii ve biiytkliigiinti arastiran ¢alismalarin artmasini saglamistir.
Bu calismalar ozellikle piyasalar arasindaki volatilitede yayilma etkisine odaklanmistir
(Korkmaz vd, 2009:91). Kassimatis 2002 yilinda baz1 gelismekte olan {iilkeleri ele alarak yaptig1
calismasinda, gelismekte olan tilkelerde volatilitenin finansal piyasalarin yabanci yatirimcilara
acilmasiyla birlikte arttigim vurgulamistir (Kassimatis, 2002:393). Volatilitenin nedenleri
tartismaya acitk olmakla birlikte, Rejeb ve digerlerinin 2012 yilinda yaptiklar: calismalarinda
ozellikle son yillarda makroekonomik gelismeler ve davranigsal finans konularmin volatilite
olgusuna aciklik getirmek tizere ¢okga kullanildigini belirtmislerdir (Rejeb, 2012:146).

Kiiresellesme ile birlikte finansal arag cesitlerinin artmasi ve bu araglarin daha yaygin
kullanilmasi avantajlar1 ve dezavantajlar1 da beraberinde getirmistir. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde finansal sistemler gerek ekonomik gerekse politik i¢ ve dis unsurlardan c¢ok fazla
etkilenmekte ve olaylara eskisinden cabuk reaksiyon gostermektedir. Ornegin iilkemizde,
finansal piyasalarin gelisme gosterememesinin 6nemli nedenlerinin ekonomik ve politik
istikrarsizlik oldugu bilinmektedir. Makroekonomik gostergelerin istikrarli bir seyir
izlememesi ve art arda yasanan krizler uygun ortamin olusmasini engellemistir. Arnold ve
digerlerinin ABD borsasin ele alarak 2008 yilinda yaptiklari calismalarinda, menkul kiymet
piyasalarindaki volatilitenin 6zellikle resesyon dénemlerinde arttigimi ve makroekonomik
belirsizligin resesyon donemlerinde daha giiclii volatilite olusturdugunu belirtmistir (Arnold
vd, 2008:1438). Ister gelismis, ister gelismekte olan tilkelerde olsun, nedenleri farkli olsa bile
istikrarsizlik piyasalarda yiiksek volatilite olusturmus ve yatirimcilar agisindan giivensizlik
yaratmistir. Yatirimcilar ya kaynaklarmi baska piyasalara aktarmis ya da yatirim kararlarim
ertelemistir. Dolayisiyla volatilite, talebi azaltmis ve fiyatlar tizerinde olumsuz etkilere neden
olmustur.  Yatiimci sayistin simrli  kalmasi ise finansal piyasalarin  derinliginin
arttiramamastir.

Volatilite farkli ekonomilerde farkli sebeplerle ortaya c¢ikmakla birlikte, ozellikle
asimetrik bilgi sorunu bu konuda oldukca 6nem tasimaktadir. Ren ve Cunzhi 2012 yilinda
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yaptiklar1 galismalarinda volatil degismelerin ana sebebinin bilgilerin eksik agiklanmasi,
aktarim mekanizmasi ve piyasadaki manipule hareketler oldugunu belirtmislerdir (Ren vd,
2012:196). Spekiilatif hareketlerin asimetrik bilgi ile ortaya c¢ikmasi volatiliteyi arttirarak
piyasanin yanlis yonlenmesine sebep olmaktadir. Finansal piyasalarda istikrar1 saglayabilmek
adina, gerek uluslararasi gerekse yerel piyasalarda asimetrik bilgi sorunu ¢ok boyutlu ele
alinmis ve engellemek igin bir takim yasal diizenlemeler yapilmistir.

Kisilerin gelecek ile ilgili beklentileri de volatil hareketler igin taban olusturmaktadir.
Iyi ya da kotti haberlere duyarl finansal piyasalarda volatilite fazla olmaktadir. Malik 2011
yilinda yaptig1 ¢alismasinda, literatiirde kot haberlerin volatiliteyi arttirdigini, ancak iyi
haberlerin her zaman volatilite tizerinde etkili olmadigin1 gosteren calismalar oldugunu
belirtmistir. Yaptiklar1 analizde; iyi haberlerin volatiliteyi azalttigini ve yapisal kirilmalarin
goz ard1 edildiginde volatilite tizerinde anlaml1 etkisi bulunmadigmi elde etmistir. Baska bir
degisle eger yapisal kirilmalar goz ardi edilirse finansal piyasalarin giiclii bir asimetri 6zelligi
gosterdigi sonucuna ulasmistir (Malik, 2011:553). Ayrica Balaban ve Bayar'in 2005 yilinda 14
tilkenin getirileri ve volatilite tahminleri arasindaki iliskiyi ele alarak yaptiklar1 calismalarinda
beklenen ve beklenmeyen volatilitenin farkl tilkelerin haftalik ve aylik datalar: tizerinde farklh
etkiler yarattig1 sonucuna varmislardir (Balaban vd, 2005:603).

Finansal piyasalarda inovatif hareketlerin de volatiliteye neden oldugu bilinmektedir.
Selcuk 2005 yilinda gelismekte olan piyasalari ele alarak yaptig1r calismasinda, finansal
piyasalarda ki inovasyonun negatif etki yarattigmi, buna bagh fiyatlarda olusacak bir
yiikselisin volatiliteyi arttiracagini belirtmistir. Ayrica bu iliskinin asimetrik oldugunu, negatif
soklardan sonra olusan volatilitenin pozitif soklardan sonra olusan volatiliteden biiytik
oldugunu eklemistir (Selguk, 2005:867).

4. Volatilitenin Olciilmesi

Teknoloji yardimiyla birlikte finansal piyasalarda veri toplama yontemlerinin gelismesi
daha fazla bilgiye ulasiimasini saglamis ve degiskenlerin gelecek degerleri hakkinda tahmin
yapimasini kolaylastirmistir. Finansal veriler, 6zellikle borsalara ait veriler stk zaman
araliklarinda elde edilebilmektedir. Analiz yontemleri ile yiiksek frekansl veriler kullanilarak
ampirik calismalar yapilmasi volatilitenin Sl¢timii ile ilgili 6nemli sonuglar vermis ve
aragtirmacilarmn bu yone ilgisini ¢ekmistir. Zhang ve digerleri 2012 yilinda yaptiklar:
calismalarinda, hisse senetlerinin fiyatlarimin tahmininin piyasalarin = verimliliginin
arttirllmasma olan etkisinin diinya capinda bir arastirma konusu oldugunu soylemistir
(Zhang vd, 2012:399).

Finansal zaman serilerinin 6zellikleri (Sarikaya, 2007:9):

1. Getirilerin Dagilim1: Finansal varliklarin getirileri daha genis yayilimlara sahiptir.
Bu normal dagilim varsaymmi ile ters diismektedir. Bu tiir serilerin normal dagilimla
modellenmesi pek saglikli sonuglar vermez.

2. Volatilitenin Zaman Igerisindeki Degisimi: Getiri volatilitesinin zaman icerisinde
otokorelasyon gostermesi de yine finansal zaman serilerinin 6zelliklerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Yani getiri oranlar: birbirine bagimli olarak ortak hareket etmektedirler.



Finansal Piyasalarda Volatilite ve Bist-100 Ornegi * 25

3. Alim - Satimin Olmadig1 Dénemlerdeki Yiiksek Volatilite: Yiiksek Volatilite; kisa
stire icerisinde borsa getiri degerlerinin belirli bir ortalamadan uzaklasmasidir.

4. Makro Ekonomik Belirsizlik ve Volatilite: Piyasalarda meydana gelen belirsizlik
ortamu volatiliteyi artirici bir etki yapar.

Volatilite kavrami standart sapma ile ifade edilebilmektedir. Standart sapmanin
varyansla olan iligkisinden yola cikarak volatilite varyans ile paralellik gosteriyor
denilebilmektedir. Volatilite dalgalanma ya da oynaklik oldugu i¢in sabit varyans
varsayiminin saglanmasi zor olabilmektedir. Volatilitenin bu 6zelliinden dolays,
incelenmesinde dogrusal olmayan zaman serileri teknikleri de kullanilabilmektedir. Dogrusal
olmayan zaman serileri teknikleri finansal serilerin gosterdikleri tipik zaman serisi
ozelliklerini daha iyi kestirebilirler ve bu nedenle kullarulabilmektedir (Sarikaya, 2007:9).

Geleneksel ekonometrik modellerde, otokorelasyonun genelde bir zaman serisi, degisen
varyansin ise yatay kesit verisi problemi oldugu varsayilmaktadir. Engle (1982,1983) ve Cragg
(1982) analizlerinde makro ekonomik verilerin zaman serisi modellerinde, degisen varyansin
genellikle varsayildigr gibi sabit olmadigimi bazi ekonomik olaylarla kanitlamuslardir.
Dolayistyla birgok makroekonomik ve finansal degiskenlere ait zaman serilerinin sahip
olduklar1 hatalarin genellikle sabit olmadig1 ve hatta genis bir volatiliteye (oynakliga) sahip
oldugu goriilmektedir. Cogu ekonomik zaman serileri sabit ortalama ve sabit varyansh
olmadiklarindan zaman serilerinde bilinen yontemler yeterli olmamaktadir. Engle (1982)
calismasinda otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) siirecleri olarak adlandirilan,
stokastik stireclerin yeni bir sinifin1 gelistirmistir. Otoregresif kosullu degisen varyans stireci
ve uzantisi genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans siireci (GARCH) varyansin
modellenmesi i¢in kullanilan yontemlerdir (Nargelecekenler, 2004:153 ).

Finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerin finansal varliklarin volatil
davraniglarimi ne sekilde etkiledigi otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
gelistirilmesinde ki temel noktay1 olusturmaktadir. Piyasaya gelen olumlu bir haber (sok) ile
olumsuz bir haberin finansal varliklarmn oynaklig: tizerinde aym etkiye sahip olmasi durumu
simetrik otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin konusu olmaktadir. Bu modeller
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modeli, Ortalamada Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH-M) ve Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH-M)
modelleridir. Piyasaya gelen olumlu bir haber ile olumsuz bir haberin finansal varliklarin
oynaklig1 tizerinde farkli etkiye sahip olmasi durumu ise Asimetrik Otoregresif Kosullu
Varyans modelleri baslig1 altinda incelenmektedir. Bu modeller icerinde 6ne ¢ikan modeller
ise Ussel GARCH (EGARCH) ve Esik Degerli ARCH (TARCH) modelleridir (Hepsag,
2013:21).

5. BIST-100 Endeksinde Degiskenligin Modellenmesi

Ulkemizde 1990l yillarin ortalarindan itibaren hisse senedi piyasalarindaki
volatilitenin modellenmesi oldukca 6nem kazanmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda
Tiirkiye’de ki hisse senedi piyasasi ile ilgili gesitli bulgular elde edilmistir. Volatiliteyi
modellemek icin kullanilan en uygun yontemler arastirilmis ve farkli ekonometrik
yontemlerle bulgular elde edilmistir. Atakan calismasinda literatiirde Turk Sermaye
Piyasalarindaki volatilite yapisini inceleyen calismalarin sonuglarmi asagidaki sekilde
Ozetlemistir (Atakan, 2009:52) :
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e Yiiksek ortalama getiri ve yiiksek degiskenlik s6z konusudur,

o  Getiri serilerinde normal dagilim gozlemlenmemektedir,

o Getiri serilerinde zamana dayal1 bir degisken varyans (heteroskedasite) s6z
konusudur.

e Borsaya gelen olumlu ya da olumsuz haberlerin getiri serilerindeki asimetrik
etkisinden s6z etmek miimkiindiir.

Bu calismada 2002 ve 2012 yillar1 arasinda BIST-100 endeksinin getirilerinden hareketle
toplam 2761 guinliik veri kullanilarak analiz yapilmstir.

Sekil 1: BIST-100 Endeksi Getiri Dagilim Istatistikleri
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Sekil 1’e gore, BIST-100 endeksi getiri serisinin, basiklik katsayis1 3'ten biiytik oldugu
i¢in kalin kuyruk, carpiklik katsayist pozitif oldugu icin saga carpik bir yapi sergilemektedir.
Jarque-Bera test istatistigi sonucuna gore ise, normallikten sapma oldugu goriilmektedir.

Sekil 2: BIST-100 Bilesik Endeksinin 2002-2012 Déneminde Getirilerini Grafigi
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Sekil 2'de BIST-100 endeksinin getiri serisindeki oynaklik goriilmektedir. Ayrica belli
donemlerde meydana gelen volatilitelerde ise, biiyiik degisimleri biiytk, kiictik degisimleri
kiigtik hareketlerin izledigi, yani s6z konusu dénemde volatilite kiimelenmesinin oldugu da
gozlenmektedir. Fiyat hareketlerinin birbiriyle volatilite kiimelemesi olusturacak sekilde
etkilesim icinde olmasi finansal varliklara ait fiyatlarn birbirlerinden bagimsiz sekilde
gerceklesememesine neden olmaktadir. Bu durumda hata varyanslarinin sabit olmamasi diger
bir ifade ile zamandan bagimsiz sekilde gerceklesememesi degisen varyans sorununu ortaya
¢ikarmaktadir (Hepsag, 2013:5).

Calismada kullanilan veri seti zaman serisi 6zelligi tasidig1 icin analizden 6nce serinin
duragan olup olmadigini da kontrol etmek gerekir. Duragan olmayan seri modellendiginde,
analiz sonunda gercekte olmayan iliskilerin varmus gibi gortinmesine yol acacak bulgular
ortaya cikarir. Bu nedenle serilerin duragan halde olmasi gerekmektedir. Bu calismada

serilerin duraganliginin testi icin ADF birim kok testi yapilmustir. Elde edilen sonuglar Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1: BIST-100 Endeksi Getirilerinin I(0) Diizeyinde Duraganlik Testleri

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
ADF Test Istatistigi -51.56 -51.97 -51.48
Olasilik 0.0001 0.0001 0.0001
%1 -3.43 -2.98 -2.56
%5 -2.86 -1.93 -1.94
%10 -2.56 -1.88 -1.61

Analiz sonuglaria gore, BIST-100 endeksi getiri serisinin diizey degerinde duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Serinin duragan olduguna karar verildikten sonra, BIST-100
endeksinin getiri serisinde ARCH etkisinin bulunup bulunmadig: arastirilmis, bu baglamda
ARCH-LM testi yapilmistir. AR(1) modelinin sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 2: Ortalama Denkleminin Istatistiki Sonuclar

Variable Coefficient Std. Error T-Statistic Prob.
C 0.080486 0.037813 2.128551 0.0334
BIST(-1) 0.018262 0.01904 0.95916 0.3376
R-squared 0.000333

Yukaridaki ortalama denklemiyle, seride ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM
tesi ile arastirilmis ve sonuglar asagidaki sekilde elde edilmistir. Buna gore, T*(R?) degeri
465.5071 olarak bulunmustur. Bu degerin 0.05 hata diizeyindeki serbestlik derecesi 1 olan Ki-

Kare degeri 3.84'ten biiytik c¢ikmasi seride 1. dereceden ARCH etkisinin varligim
gostermektedir.

Tablo 3 :ARCH-LM Testi

F-Statistic
Obs (T)* R-squared (R?)

577.6689
465.5071

P=0.0000
P=0.0000




28 KOCAELI UNIVERSITESI SOSYAL BILIMLER DERGISI

Daha o6ncede belirtildigi gibi, finansal zaman serilerinde volatiliteyi agiklamak icin
gesitli modeller bulunmaktadir. Cogunlukla ARCH (1) ve GARCH(1,1) modelleri sonucu
vermekle beraber, bu calismada modellerin farkli tiirevleri de denenmis ancak istatistiki
olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu anlamda yapilan GARCH(1,1) modelinin
sonuglar1 asagidaki gibi elde edilmistir.

Tablo 4: GARCH(1,1) Modeli I¢cin Tahmin Sonuclar1

Variable Coefficient | Std. Error T-Statistic Prob.
C 0.139986 0.031082 4.503777 0.0000
BIST(-1) 0.024594 0.019964 1.231897 0.218
Variance Equation
C 0.066934 0.013087 5.114435 | 0.0000
RESID(-1)"2 0.098043 0.007497 13.0785 0.0000
GARCH(-1) 0.88764 0.007706 115.1944 | 0.0000
R-squared -0.00062 Mean dependent var 0.0820
Adjusted R-squared | -0.00098 S.D. dependent var 1.9848
S.E. of regression 1.985777 Akaike info criterion 4.0137
Sum squared resid 10875.65 Schwarz criterion 4.0244
Log likelihood -5533.93 Hannan-Quinn criter. 4.0176
Durbin-Watson stat | 2.009662

Sonug

Bu galismada ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak BIST-100'iin getiri serilerindeki
volatilite modellenmeye ¢alisilmistir. Bu modeller, 6zellikle finansal piyasalarda yiiksek
frekansli verileri modellerken degisken varyansi goz ontinde bulundurduklar: icin tercih
edilmistir. Buna gore, degisken varyansin simetrik oldugu, olumlu ve olumsuz soklarin
piyasaya etkisinin ayni oldugu varsaymmu altinda GARCH(1,1) modeli ile BIST-100 endeksi
getiri serisindeki volatilite modellenmistir.

Analiz sonuglarina gore, GARCH (1,1) katsayisinin yiiksek degerde c¢ikmasi,
volatilitenin stireklilik igerdigini gostermektedir. Buna gore, t zamaninda piyasalara etki eden
bir sokun, t+1 déneminde ve ilerleyen donemlerde de etkisini devam ettirdigi soylenebilir.
Baska bir degisle, BIST-100, 6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde degiskenligin arttig1 ve
volatilite kiimelerinin gozlemlendigi bir yap1 olusturmaktadir. Gerek literatiirde yapilan diger
calismalarda, gerekse bu analizde BIST-100'in sergiledigi volatil yapinin finansal piyasalarin
etkinligini azaltan bir unsur oldugu goriilmektedir. Bunun en 6nemli sebeplerinden biri,
tilkemizde son 15 yilda yasanan biiyiik caph krizlerin getirdigi olumsuz tecriibenin,
yatirimcilarda yarattigi baski oldugu soylenebilir. Ayrica finansal piyasalarin derinliginin
yetersiz olmasi da bu anlamda énemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadur.

Finansal piyasalarin sergiledigi volatil yapi, nedeni ne olursa olsun oncelikle
yatirimcinin yatirrm kararinmi etkilemektedir. Giiven unsurunun saglanamadigi finansal
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piyasalarda yatirimcilar risk almak istememektedir. Yatirimcilar kaynaklar1 daha az riskli,
farkli sektorlere aktarmaktalar ya da tasarruflarimi aktif olarak degerlendirmemektedirler.
Guntimiizde, 6zellikle Tuirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde yeni ve 6ne cikan sektorlerde
yatirimlarin desteklenmesi ve devamliligimin saglanmas: ekonominin stirdiiriilebilir bir
biiytime trendine girmesi icin nem tasimaktadir. Bu sebeple tilkemizde ozellikle finansal
piyasalarin giiclii bir temele dayandirilmasi ve yatirimciy: cesaretlendirmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla oncelikle yatirimcilarin  giivenebilecegi ve tasarruflarindan getiri elde
edebilecekleri bir ortam yaratmak gerekmektedir.
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Abstract

In many countries, especially in emerging financial markets, investors and policy makers
have increasingly faced with the problems of risk and uncertainty. Therefore, the
measurement and estimation of risk and uncertainty in recent years, especially on the subject
has been discussed. Uncertainties and risks, as volatility in the financial markets has taken
place. The concept of volatility in financial markets is an important factor affecting
investment decisions. In our country, economic shocks and fluctuations affect the
performance of firms, and consequently affect other commercial assets. This study will focus
on the concept of volatility in the financial markets. In this context, the ISE 100 index
volatility is modeled between the years 2002-2012.
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