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OZET

Finansal zaman serilerinin en Onemli O6zelliklerinden biri zaman icinde degisen

volatilite olup bu ¢calismanin amaci zaman i¢inde degisen volatiliteyi modellemektir.

Calismanin birinci boliimiinde tek degiskenli zaman serileri analizinin temeli olan
ARIMA modelleme tanitildi. ARIMA modelin ¢esitleri olan Otoregresif Modeller,
Hareketli Ortalama Modelleri ve Karma Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri

tizerinde duruldu.

Ikinci béliimde ¢aligmanin asil konusu olan kosullu degisen varyans modelleri
tanmitildi. Ele alinan modeller Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH),
Genellestirilmis ARCH (GARCH), Ortalama ARCH (M — ARCH), Birlesik GARCH
(IGARCH), Ortalama GARCH (GARCH - M), Ustel GARCH (EGARCH),
TARCH, Usli ARCH (PARCH), Kosullu Degisen Varyans ARMA (CHARMA),
Rasgele Katsayili Otoregresif (RCA) , Stokastik Volatilite (SV) modelleridir.

Ucgiincii béliimde IMKB’de hesaplanan ii¢c adet endeksin volatilitesi modellendi ve

hangisinin daha iyi cevaplar verdigi incelendi.

Anahtar Kelimeler: Zaman serileri, volatilite, kosullu degisen varyans, ARCH,
GARCH



ABSTRACT

Oneof the most important characteristics of financial time seriesis volatility that
changing over time. The aim of this study is modeling of volatility is changing over

time.

In the first chapter of this study ARIMA modeling that basic of one variable time
series analysis was introduced. Kinds of ARIMA models that Autoregressive
Models, Moving Average Models and Autoregressive Integrated Moving Average
were studied.

In the second chapter conditional heteroscidasticity models that the main subject of
this study were introduced. Autoregressive conditional heteroscidasticity (ARCH),
Generalized ARCH (GARCH), ARCH in Mean (ARCH —M), Integrated GARCH
(IGARCH), GARCH in Mean (GARCH —M), Exponentia GARCH (EGARCH),
Thresold ARCH (TARCH), Power ARCH (PARCH), Conditiona ARMA
(CHARMA), Random Coefficient Autoregressive (RCA), StochasticVolatility (SV)
were studied.

In the third chapter volatility of three index that calculated at ISE were modeled and
examined that which one had better answers to modeling.

Keywords. Time series, volatility, conditional heteroscidasticity, ARCH, GARCH
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BIRINCI BOLUM

1.TEK DEGIiSKENLi ZAMAN SERiSi MODELLERIi

Zaman serileri, bir donemden digerine degiskenlerin degerlerinin ardisik bir sekilde
gozlendigi sayisal biyiikliiklerdir. Gozlenen verilerin zaman iginde ardigik bir
bicimde derlenmis olmas1 bir kosul degil fakat diizenli araliklarla dizinin gelisimini

gormek acisindan gereklidir (Granger ve Newbold, 1977).

Ekonomi ve is diinyasindaki belirsizlikler nedeniyle ekonomik zaman serilerinin
gelecekte gosterecegi performansi ve davramig bi¢imini kestirmek karar verme
acisindan oldukca Onemlidir. Boyle bir durumda zaman serilerinin ozelliklerini

belirlemek i¢in bagvurulacak ¢esitli yontemler vardir (Akgiil, 2003).

Zaman serilerinin geleneksel ayrisim yontemi bu yontemlerden birisidir ve serideki
trend, konjonktiir, mevsim etkileri ve diizensiz hareketlerin ayristirilmasini inceler

(Seviiktekin - Nargelecekenler, 2005).

Zaman serisi analizlerinin geleneksel yaklasiminda ilk yapilan islem serinin
grafiginin ¢izilmesidir. Burada serinin bir trende sahip olup olmadig1 arastirilir. Daha
sonra konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti oOl¢iilmeye ¢alisilir. Eger serinin
bilinyesinde varsa mevsimsel hareketler ayristirilir. Son olarak diizensiz hareketler
giderilerek seri temiz bir dizi haline getirilmeye c¢alisilir (Seviiktekin -

Nargelegekenler, 2005).

Trend, degiskenin uzun dénem egilimini gostermektedir. Degiskenlerin trendi artan,
azalan veya degigsmeyen Ozellikler tasiyabilmektedir. Trendin ortaya ¢ikarilabilmesi
icin 10-15 y1l veya 10-15 yillik ay bazinda veriye ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu uzunluk,
ekonomistlerce 3-5 yil siirdiigii kabul edilen konjonktiir dalgalanmalarindan 2-3 tane
konjonktiir dalgalanmast igermesi anlamina gelmektedir. Daha kisa donem
incelendiginde trendin degil de konjonktiiriin ortaya c¢ikarilmasi gibi bir sakinca
dogmaktadir. Cok uzun déonem ele alindiginda ise iki trend doneminin karigmasi gibi

bir sakinca ortaya cikmaktadir. Trendin baslatilacagi donemin ise ekonominin



durgun oldugu bir donem olmasi, konjonktiiriin refah veya depresyon donemine

isabet etmemesi Onerilmektedir (Orhunbilge, 1999).

Konjonktiir dalgalanmalar1 sektorlerin veya ekonominin refah veya depresyon
donemlerini igeren degismelerdir. Yatirimlar, tiretimler, gelirler ve satiglar bir siire
artar maksimuma ulasir(refah donemi) daha sonra bu gostergelerde diisiisler
baslar(depresyon donemi) ve durgunlasma sonrasti ekonomi yeniden canlanir.
Ekonomik degiskenlerin degeri refah doneminde trendinin iizerinde, depresyon

doneminde ise trendinin altinda kalmaktadir (Orhunbilge, 1999).

Mevsim etkileri aylik, ticer aylik veya altt aylik verilerde gbzlenebilir. Mevsimin
etkisinde olan degiskenler yilin bazi mevsimlerinde digerlerine oranla daha yiiksek
veya daha diisiik degerlere ulagirlar. Mevsimlik etkiler, degiskenlerin degerinin

trendin lizerinde veya altinda kalmasina neden olmaktadir (Orhunbilge, 1999).

Diizensiz hareketler, deprem, su baskini, kuraklik gibi dogal afetler, savasg, siyasi
kanisikliklar ve kapsamli is¢i hareketleri gibi sosyal ve ekonomik nedenlerle ortaya
¢ikan dnceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan olaylardir. Bu olaylar ekonomik
degiskenlerin degerleri {iizerinde etki yaparak bazi degerlerin artmasina bazi

degerlerin ise azalmasina neden olurlar (Orhunbilge, 1999).

1.1. Rassal Siiregler

Zaman serileri i¢in olasilik modellerinin bir diger tanimi rassal siireclerdir.
Literatiirde rassal siire¢ hem reel fiziksel slire¢ hem de onun matematiksel bir modeli
olarak algilanir. Rassal silire¢ kavrami ile stokastik siire¢ kavrami es anlamda
kullanilir (Chatfield, 1980). Bir rassal siire¢ matematiksel olarak zaman araliklarina
gore dizilmis, rassal degiskenlerin bir birikimi olarak tanimlanabilir. Diger bir

ifadeyle {yt,t eT }, burada T siirecte tanimlanan zaman noktalarinin bir setidir

(Harvey, 1993).



Istatistikte yer alan y1gin ve drneklem gibi temel kavramlarin teorik zaman serisi
analizlerinde karsilig1 sirasityla rassal siire¢ ve gerceklesen yani gozlenen seri
kavramlaridir. Zaman serisi analizlerinin temel amaci gdzlenen seride bulunan
bilgiden yararlanarak rassal siirecin Ozellikleri veya temel Ogeleri hakkinda
cikarimlarda bulunmaktir. Bu da uygun modelin kurularak serinin yapisini ortaya

¢ikarmakla miimkiindiir.

t

>'n

Bir rassal siireci tanimlamanin bir yolu, ¢,,... zaman seti i¢in y, ,..., ¥, birlesik

olasilik dagilimimi bulmaktir. Bagka bir yol ise rassal siirecin momentlerini
olusturmaktir. Ozellikle ortalama, varyans ve otokovaryans fonksiyonlar1 olarak
adlandirilan birinci ve ikinci momentler bu amag¢ dogrultusunda son derece

kullanighdirlar (Chatfield, 1980). y, degiskeninin birinci ve ikinci momentleri yani

ortalama ve varyansi

Ortalama U =E(y,) (1.1)

Varyans ol =Var(y,)
y, ile y, arasindaki kovaryansi,

Otokovaryans Vio, =Cov(y,,5,) (1.2)

= E|_(yt1 - :utl )(yt2 - /utz )J

seklinde yazilabilir (Seviiktekin - Nargelecekenler, 2005).

1.2. Siirekli Ve Kesikli Rassal Siirecler

Zaman ic¢inde siralanmus rassal siirecte degiskenin kesikli veya siirekli olmasina gore
stirec degiskeni farkli bigimlerde gdsterilir. Regresyondaki bagimsiz degisken
durumundaki degiskenler, zaman serilerinde karsimiza bagimli degisken olarak
cikmaktadir. Eger siire¢ siirekli bir degisken ile temsil ediliyorsa rassal degisken

y(t) ile ve siire¢ kesikli bir degisken ile temsil ediliyorsa rassal degisken y, ile

gosterilir. Ornegin, siirekli rassal degisken y(z), bir elektrokardiyogramdan



kaydedilen verilerden olusabilir. Kesikli rassal degisken y, i¢in ise, issizlik, para

arzi, hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 gibi ornekler verilebilir (Maddala ve Kim,

1998).

1.3. Duragan Olan Ve Duragan Olmayan Zaman Serileri

Zaman serileri i¢in model olusturulurken, seriyi ortaya ¢ikaran rassal siirecin zaman
icinde degismedigi varsayilmaktadir (Akgiil,2003). Bununla birlikte 6ngorii amagh
kullanilacak model se¢ilmeden Once zaman serisinin Ozelliklerinin ve ge¢cmiste
gosterdigi degisikliklerin iyi incelenmesi gerekmektedir. ilk olarak amag, zaman
serisi ile iyl uyum gosteren bir modelin tespit edilmesidir. Bu asamada serinin
duragan olmasi veya olmamasi arastirilmasi gereken temel bir olgu olarak ortaya

cikmaktadir.

Zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisme bulunmamasi
halinde “duragan seri” s6z konusudur ve serinin duragan olmasi durumunda yapisal
iliskinin zaman i¢inde degismedigi varsayimi ile degisken basit bir regresyon modeli
kullanilarak tahmin edilebilir. Yapilan diger bir tanimlamada ise zaman serisinin bir
trende ve/veya yigilima sahip olmamasi, yani serinin farklarinin alinmasinin
gerekmemesi durumunda serinin duragan oldugu ifade edilmektedir. Bu tanimlamada
duragan siirecin dagiliminin zaman i¢inde ayni kaldigi, olasilik yapisinin zamana

bagl olarak degismedigi vurgulanmaktadir (Akgiil,2003).
1.3.1. Duraganhk Kavrami

Duraganlik kavramini; zayif duraganlik, giiclii duraganlik ve kesin duraganlik olmak

lizere lic agsamada irdeleyebiliriz.

1.3.1.1. Zayif Duraganhk

Zaman serisinin duraganligi sabit ortalamay1 isaret etmekte ve ¢ # s hali i¢in

E(y,)=E(y,)=u (1.3)



olarak ifade edilmektedir. Ayrica (y,,y, )ile (y,.,, y,,;) nin aynt dagilima sahip

olmalar1 nedeni ile ikinci momenti s6z konusu olmakta ve duraganlik, s>t

oldugunda

YLy )=EW,-1) (v, —)=y(s—1) (1.4)

olacak sekilde gosterilmektedir. Iki rassal degisken, y, ve y, arasmdaki kovaryansin
zamanlar aras1 farka dayandigini belirten ikinci varsayim ise y(s—¢) veya y,,

olarak ifade edilmektedir. Zay1f duragan bir seri

e E(y,) nin sabit ve zamandan bagimsiz olmasi
e Var(y,) nin sabit ve zamandan bagimsiz olmasi

e Kov(y,,y,) nin zamanin degil (¢ —s) 'nin bir fonksiyonu olmasi.

biciminde tanimlanmaktadir (Akgiil, 2003).

1.3.1.2. Gii¢lii Duraganhk

v, rassal degiskeninin zayif duraganlikta bahsedilen 6zelliklere sahip olmasinin yani

sira dagilimmin zaman i¢inde degismemesi Ozelligine de sahip olmasi durumu

“giiclii duraganlik™ olarak adlandirilmaktadir (Akgiil, 2003).

1.3.1.3. Kesin Duraganhk
v, rassal degiskeninin yukarida siraladigimiz ozelliklerinin yaninda bilesik
dagilimmin normal olmasi durumu “kesin duraganlik” olarak adlandirilmaktadir. Bu

durumda, yani bilesik dagilimin normal olmasi ile de siireg ile ilgili dnemli bilgi

saglanmis olmaktadir (Akgtil, 2003).

1.4. Piir Rassal Siirec

Kesikli bir rassal siire¢ olan y,, bagimsiz 6zdes dagilan rassal degiskenlerin bir



dizisini igeriyorsa plir rassal siireg(white noise) olarak kabul edilir. Piir rassal

stirecin rassal degiskenleri sabit bir ortalamaya ve sabit bir varyansa sahiptir; yani,

Ortalama E(a,)=0 biitiin ¢ ’ler i¢in (1.5)

Varyans Var(a,) = o’ biitiin ¢’ler i¢in

Ayrica siirecin kovaryansi da £ # 0 i¢in

Kovaryans  Cov(a,,a,,,)=0 biitiin #’ler i¢in (1.6)

sabit olacaktir. Diger taraftan siirecin otokovaryans fonksiyonu

Ve =Cov(y,,y,.,) =0 k#0 igin (1.7)

ve otokorelasyon fonksiyonu ise

o =1 k=0 ise (1.8)

p, =0 k#0 ise

ile wverilir. Piir rassal silire¢ kavrami “white-noise” karsiligi kullanilmaktadir.
Literatiirde beyaz giiriiltii de denilen ve ortalamasi sifir ve sabit varyansla bagimsiz

(korelasyonsuz) bagimsiz 6zdes dagilan degiskenler dizisi

a, ~ IID(0, %) t=1,2,...,t (1.9)

seklinde gosterilir. Serinin tanimsal olarak duragan oldugu kabul edilir. Bu agidan
bakildiginda serinin ortalama ve otokovaryans fonksiyonu zamana bagli degildir.
Dolayisiyla beyaz giiriiltii stireci bu haliyle ikinci derece veya kovaryans-duragandir.

Ote yandan y, nin normal dagildigin1 varsayarsak bu durumda siireg kesin duragan

olarak kabul edilir; yani



a, ~ NID(0,5°) t=1,2,....t (1.10)

olacaktir. Burada piir rassal siire¢ bagimsiz normal dagilima uyar ve Gaussian beyaz

giiriiltii olarak adlandirilir (Chatfield, 1980).

1.5. Otokovaryans ve Otokorelasyon Fonksiyonlar:
Otokovaryans , otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari inceledigimiz

zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini belirlemekte kullanilmaktadir.

1.5.1. Otokovaryans Fonksiyonu
Zaman serilerinin analizi sirasinda otokovaryans fonksiyonu ornek momentleri
kullanilarak tahmin edilmekte ve iki rassal degisken arasindaki kovaryansin genel

gosterimi
Kov(x,y) = E[(x - E(x))(y— E(»))] (1.11)

olarak yapilmaktadir. Benzer sekilde rassal stirecin y,, y,,, gibi iki elemani igin

otokovaryans teorik olarak

7i=Kov(y,,v..) = E[(, ~EQG )W —EW)]

= E[(y, — 1), — )] (1.12)

olarak gosterilmekte ve y, “otokovaryans fonksiyonu” olarak adlandirilmaktadir.

Rassal siirecin oOzelliklerini saptamada Onemli bir arag olarak kabul edilen

otokovaryans fonksiyonu i¢in uygulamada k = 0,1,2...i¢in

7= 2 Z D0 - ) (113)



formiilii kullanilmakta ve ;, seri degerlerinin ortalamasini temsil etmektedir. Bu

aracin zayif yonii ise otokovaryanslarin y siirecinin 6lgme birimlerine tabi olmasidir

(Akgiil, 2003).

1.5.2. Otokorelasyon Katsayilar1 Ve Otokorelasyon Fonksiyonu

Otokorelasyon katsayilar1 (autocorrelation coefficients) seri degerlerinden hesaplanir
ve farkli zamanlardaki gozlemler arasindaki iliskiyi ifade ederler. Zaman serilerinin
Ozelliklerini ortaya koymada o©nemli bir enstriiman olarak kabul edilirler.
Otokorelasyon katsayilar1 serinin ardisik degerleri arasindaki bagimliligin  bir
Olciisiidiir.

k gecikme ile otokorelasyon katsayilar1 teorik olarak

_ E[(y, =)y — )] _ Kov(y,,7.4)
J E(y, -’ E(y,_, — 1)’ R

(1.14)

formiilii ile ifade edilir. 4 serinin ortalamasini, y, varyansini ve p, otokorelasyon

katsayilarini simgelemektedir. Siirecin duragan olmasi1 durumunda paydada yer alan

t . donemin standart sapmasi ile (¢ — k). donemin standart sapmasi esit olacagindan

ve paydada stokastik siirecin standart sapmasi yer almasi nedeni ile £ =0,1,2,... i¢in
Pr>s

_Kovyyii) _ 7 _ 7 (1.15)

2 2
Oy Oy 7o

k

seklinde gosterilmektedir.

1.5.3. Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon analizinden su asamalarda faydalaniriz.



1. Verilerin veya artiklarin rastgeleliginin arastirilmasinda
Duraganligin incelenmesinde
Duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesinde

Mevsimsel etkinin arastirilmasinda

ok WD

Hareketli ortalama (Moving Average - MA ) serilerinin varlig1 ve derecesinin

belirlenmesinde

1.5.4. Otokorelasyon Katsayilar1 Ve Testleri
Box ve Pierce tarafindan gelistirilen ve Ki-kare testine dayanan ( istatistigi,

genellikle hatalara (artiklar) ve y, degerlerine ait k sayida otokorelasyon katsayisinin

aymi anda sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadiginin arastirilmasinda
kullanilan esanli bir testtir. Hatalar {lizerinden daha dogru sonu¢ verdigi kabul
edilmektedir.

O istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Q=n) p; (1.17)

Otokorelasyon katsayilar1 sifira yakinsa kiigiik bir Q degeri elde edilecek ve

¢’ tablo degerinden kiiciik olacag icin otokorelasyonlarin anlamsiz olduguna karar
verilecektir. Tablo degerinden biiyilk O degerleri elde edildiginde ise otokorelasyon
katsayilarinin anlamli oldugu ortaya cikmaktadir. Bir baska deyisle hatalar igin
hesaplanan Q degerleri y* tablo degerinden kiiciik ise hatalarda otokorelasyon

olmadigina, hatalarin piir rassal siirece sahip ve seg¢ilen modelin uygun olduguna

karar verilmektedir.

Otokorelasyon katsayilarinin anlamliliginin arastirilmasinda kullanilan diger bir test
ise ¢ —testidir. Ornek otokorelasyon katsayilarindan hareketle teorik otokorelasyon
katsayilarinin her birinin tek tek sifir olup olmadiginin arastirilmasinda kullanilir.

¢ —istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:



P (1.18)

1 &, .
a—ﬁ 1+2;pk i¢in t—\/?

Hesaplanan ¢ —istatistiginin degeri 2’ye esit veya 2’den kiigiikse otokorelasyon

yoktur. Eger hesaplanan ¢ —istatistigi degeri 2’den biiyiik ise otokorelasyon vardir.

1.5.5. Kismi Otokorelasyon Katsayilar1 Ve Testleri
Kismi otokorelasyon katsayilar1 (Partial Autocorrelation Coefficients) digerleri sabit

tutuldugunda y, degerleriyle herhangi bir donemlik gecikme degerleri y,,, ’lar

arasindaki bagimliligin derecesini gostermektedir. Bu katsayilarin hesaplanmasindaki
amag otoregresif modellerin (Autoregressive - AR ) ve otoregresif hareketli ortalama
(Autoregressive Moving Average - ARMA) modellerinin tanimlanmasini ve

derecelerinin belirlenmesini kolaylastirmaktir.

Otokorelasyon katsayilarinda oldugu gibi kismi otokorelasyon katsayilarinin da

istatistiksel agidan 6nemliliginin test edilmesi gerekmektedir ve ilgili hipotezler,

Hy:¢, =0 (1.19)

H ¢, #0

seklinde olusturulmaktadir. H, hipotezi, ¢,, ile simgelenen kismi otokorelasyon

katsayilarinin sifir oldugunu vurgulamaktadir. Test istatistigi, /, hipotezi altinda

A
P

2

=

(1.20)

]

t -testidir. Gecikme sayisindan biiyiik mertebelerde, yani k& > p icin, Var(g, )= N

oldugundan test istatistifinde 6rnek varyanst N~ olarak alinmaktadir.

10



Uygulamada, ornek kismi otokorelasyon katsayilar1 hesaplandiginda ve %5 6nem

seviyesinde |t| ile 2 degerinin karsilastirilmasi yapilmaktadir. |t| <2 oldugunda

¢, =0 oldugunu gosteren H, hipotezi red edilmemekte ve kismi otokorelasyon

katsayisinin sifir olduguna karar verilmektedir.

Ayrica kismi otokorelasyon, otokorelasyon fonksiyonunun tersi olarak diisiiniilebilir
ve analizin model belirleme basamaginda yardimer bir istatistik olarak kullanilir.
Kismi otokorelasyon katsayilar1 da, otokorelasyon fonksiyonlar1 gibi farkl

goriinlimlere sahip olabilirler.

Maddeler halinde siralanacak olursa biitlinlesik otoregresif hareketli ortalama
(Autoregressive Integrated Moving Average - ARIMA) ydnteminin uygulanmasinda

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari,

e Belirleme asamasinda,

e Duraganlik sinamasi ve fark alma derecesini saptarken,
e Mevsimsellik etkisinin varligini sorgularken,

¢ Denenecek modellerin se¢imi sirasinda,

e Parametre tahmini sirasinda,

e Ayirt edici kontrolde,

e Hata terimlerinin analizi sirasinda
kullanilmaktadir.

1.6. Birim Kok Testi

Duragan olmayan seriler, d sayida farklari alinarak duragan hale getirilebilirler
(Engel-Granger, 1987). Bir seri duragan oluncaya kadar “d” defa farki alinmis ise, o
seri “d” sayida birim kok igeriyordur. Bu seriye “d derecesinden biitlinlestirilmis”

seri ad1 verilir ve I(d) seklinde ifade edilir (Halag, 2001).

11



Birim kokiin varhiginmi tespit etmek i¢in kullanilan Dickey-Fuller ve Genisletilmis
Dickey-Fuller testleri en taninmis olanlaridir. Standart Dickey-Fuller testi, hata
terimlerinin bagimsiz ve aym sekilde dagilimlar1 varsaymmi tizerine kurulmustur.
Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya seri korelasyon seklinde dagilmis
olabildiginden Dickey-Fuller testi, Genisletilmis Dickey-Fuller testi olarak
degistirilmistir.

66 9

Genisletilmis Dickey—Fuller testi metodolojisini daha iyi anlamak ig¢in siire¢ “p”inci

derecede otoregresif olarak sdyle gosterilebilir:
V=@t Yt hy et p—1V 1= p+1 +¢pyt—p +a, (1.21)
denklemin her iki tarafina “opy.p+1” eklenip, tekrar ¢ikarildiginda;

Vi = ¢0 + ¢1yt—l + ¢2yt—2 ot p—Zyt—p+2 + (¢p—l + ¢p )yt—p+l + ¢pAyl—p+l + a,
(1.22)

denklemine ulagilir. Tekrar denklemin her iki tarafina “(op. + op)yepr2” degeri

eklenip, ¢ikarildiginda elde edilen denklem iizerine bu islemler tekrar edilirse;

y:—[l—id ve Bi = Zp: 4, (1.23)

olmak tizere,

p
Ap=motyya+ ), BAy, +a (1.24)
=2

denklemi elde edilir. Bu denklemden hareketle Genisletilmis Dickey—Fuller testinin

yokluk hipotezi, y, serisinin bir birim kokiiniin bulundugu seklinde ifade edilir.

12



1.7. Duragan ARIMA Modelleri

ARIMA modelleri, zaman serilerinin sistematik kisminin tahmin edilmesi i¢in
kullanilmaktadir. Buradaki amag¢ zaman serilerinin hareketini ac¢iklamaktir. ARIMA
modellerinde temel yaklasim incelenen degiskenin bugilinkii degerinin, ge¢mis
degerlerinin agirlikli toplami ve rassal soklarin bilesimine dayandigi seklinde ifade
edilmektedir (Akgiil, 2003). Ongérii icin segilecek algoritmanin gdzlenen zaman
serisinin davraniginin incelenmesi ile belirlenecek olmasi nedeni ile tim ARIMA
modellerinde zaman serisinin Ozellikleri ayrintili olarak incelenmektedir. Model
se¢iminde serinin duragan olup olmamasi , mevsim etkisi tasiylp tasimamasi
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle ilk olarak zaman serisinin 6zellikleri ortaya
cikarilmakta ve uygun bir model bulmaya calisilmaktadir. Ardindan seriyi en iyi

Ongorecegi saptanan form lizerinde analizler yapilmaktadir (Akgiil, 2003).

1.7.1. Otoregresif Modeller: ARIMA(p,0,0)
Tek degiskenli zaman serisi modellerinden “otoregresif ” modelde siirecin simdiki

degeri y,; stirecin gecikmeli degerleri y, ;, »,,... ile hata teriminin toplammdan
olusan dogrusal bir fonksiyon olarak tanimlanmaktadir. y,, trend etkisi ortadan

kaldirilmis seriyi gostermektedir. p, otoregresif siirecin mertebesidir ve modelde

kullanilan serinin gegmis degerlerinin sayisin1 gostermektedir. Genel olarak

Vi=@yotdy ,ttd,y. , ta, (1.25)

veya

Vi _¢1yz—1 _¢2yt—2 _"'_¢pytfp =4a, (126)

seklinde ifade edilen siire¢ “p. mertebeden otoregresif siire¢” “AR(p)” olarak
adlandirilmaktadir. (1.21) ve (1.22) nolu denklemlerde a, ile simgelenen hata terimi,
sifir ortalama ve sabit varyansa sahip, bagimsiz rassal siirece sahiptir. Ayrica a, ’ler,

Y., lerden bagimsiz olup herhangi bir donemdeki hata ile de arasinda iliski s6z

konusu degildir, a, ND(0,5).

13



o ile simgelenen y1gilim parametresine sahip AR(p) siireci

V=0V thy., +"'+¢pyt—p +0+aq, (1.27)
veya
Yi _¢1yt—1 _¢2yt—2 _"'_¢pyt—p +0= a, (128)

seklinde ifade edilmektedir. &, stokastik siirecin ortalamasi ile ilgili sabittir ve
“y1g1lim parametresi” olarak adlandirilmaktadir. Modele sabitin katilmasi ise zaman
serisinin sifirdan farkli ortalamasinin olmasma izin verilmesi seklinde ifade

edilebilir. Denklemlerde ¢,,4,....,4, olarak simgelenen parametreler, agirliklardir.

AR modellerinde duraganliktan bahsedilebilmesi i¢in ¢, ile simgelenen katsayilarin

toplaminin birden kiiciik olmasi gerekmektedir. Bu ifade, tiim i’ler igin

(i=12,.,p)

p

D4 <1 (1.29)

i=1

olarak gosterilmekte ve ancak “duraganlik kosulu” olarak adlandirilan bu kosul

saglandiginda serinin yakinsayacagi vurgulanmaktadir.

Otoregresif siire¢ duragan olabilir veya duragan olmayabilir fakat “her zaman

cevrilebilirdir” seklinde ifade edilen o6zellik, AR(p) modelinin seriyi olusturmada
MA(g) modeline bir segenek olarak ele alinabilecegini ortaya koymaktadir (Akgiil,
2003).
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1.7.2. Hareketli Ortalama Modelleri ARIMA (0,0,q)
Otoregresif modellerde oldugu gibi hareketli ortalama modellerinde de hata
terimlerinin zaman i¢inde bagimsiz ve rassal oldugu, piir rassal siire¢ tarafindan

yaratildig1 varsayilmaktadir. ” g -mertebesinde hareketli ortalama™ MA(g) modelleri,
incelenen zaman serisi degiskeninin bugiinkii degerini, piir rassal siirecin bugtinkii ve
g donem geriye giderek geg¢mis degerlerinin agirhikli toplami ile agiklayan
modellerdir. MA(g) siireci, tanim geregi q duragan piir rassal siirecin ortalamasi

oldugu icin MA siireglerinin tiimii duragandir, M4 siiregleri icin tartisilan 6zellik ise

“cevrilebilirliktir.

Siireg, y181lim parametresinin modelde yer alip almamasina bagl olarak

y,=m+a,—6a,, —6,a ,—..—0 a (1.30)

pTt—q

veya

y,=a,-6a,,-6,a ,-.-0,a,, (1.31)
olacak sekilde gosterilmektedir. Artt veya eksi degerler alabilen parametreleri

simgeleyen 6, agirliklar, y, duragan seriyi gostermektedir. a, ,a, ,,...,a,, gecmis
donem 6ngorii hatalarinin ve 1, 6,,6, ,...,Hq ise sirasi ile sabit ve MA parametrelerini

simgelemektedir (Akgiil, 2003).

1.7.3. Karma Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri ARIMA(p,0,q)

Zaman serilerinin hem AR hem de MA bilesenine sahip olmalar1 durumunda AR
ve MA terimlerinin modelde bir arada yer almalart s6z konusu olmaktadir.Bu gibi
durumlarda olusturulacak olan ve seriler i¢in daha iyi uyum saglayacak olan

modeller “karma otoregresif hareketli ortalama” ARMA( p,q) modelleridir.
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ARMA(p,q) sireci y1gilim parametresinin var olup olmamasi durumlarina gore

asagidaki sekillerde gosterilir.

Vo=¢yo,tto,y, ,+o+a,-6a,  —..—-0a, A (1.32)
yo=¢y,t..to,y, ,+a, -6a  —.-0a,, 0=0 (1.33)

ARMA(p,q) siirecinin duragan ve cevrilebilir olma 6zellikleri asagidaki kisitlarla

ifade edilir.

h+o+..+¢, <1 (1.34)
kisit1 gergeklestiginde siirecin duragan,

0,+0,+..+60, <1 (1.35)

kisit1 gerceklestiginde ise siirecin ¢evrilebilir oldugu ifade edilmektedir (Akgiil,
2003).

1.8. Ongorii

Ongorii dogrulugunu 6lgmek icin kullanilabilecek bircok &lgii bulunmaktadir.
Bunlarin arasindan ¢esitli dogruluk Olgiilerinin avantajlar1 lizerinde fikir birligi
saglanmistir. Bu dogruluk oOlgiilerinin temelini, sapmay1 6lgmek i¢in kullanilan

Ortalama Hata (ME — Mean Error) kavrami olusturur:

T
ME = lZeHhJ (1.36)
TS

Yukaridaki formiilde T Ongdrii araligini, t zaman operatoriini, h Ongori

uzunlugunu ve e 6ngdrli hatasini gostermektedir. Ortalama hata kavramini temel
alan ve yaygin sekilde kullanilan baglica dogruluk dlgtileri arasinda MSE, RMSE

ve MAE sayilabilir. Bu dlgiilerin formiilleri asagida verilmistir.
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1 T
MSE = ?Zefw (1.37)

t=1

T
RMSE = /%zefw (1.38)
t=1

1 T
MAE:?Z

t=1

(1.39)

et+h,t

Diger taraftan, yukarida anlatilan dogruluk olgiilerinde 6ngorii hatasi (e) yerine

Ongorii  hatasinin  yiizdesi kullanilabilmektedir ve asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.
pt+h,l = (ywh _yl+h,tj/yt+h (140)
1 T
MAPE = ?Z Proni| (1.41)
t=1
1 T
MPE = ?Z Drns (1.42)

t=1

T
RMSPE = /%Z Prons (1.43)
t=1
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IKINCI BOLUM

2. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERIi

Modern ekonomik teoride kullanilan zaman serilerinde varyansin siklikla duragan
seyretmemesi ve zamana bagli olarak degismesi , tek degiskenli varyansin
modellenmesinde farkli modelleme  yOntemlerinin gelistirilmesini saglamistir.
Yiiksek frekansh finansal verilerdeki zamana baglh degiskenligi analiz etmek i¢in
kosullu degisen varyans modellerinin kullanimi yaygin hale gelmistir (Telatar-
Binay, 2002). ilk Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroscidasticity - 4RCH ) modeli Engle(1982) tarafindan ortaya konulmustur. Bu
tarihten itibaren ¢esitli ARCH smifi modeller gelistirilmistir (Tsay, 2002).

2.1. Volatilite Kavramm

Volatilite en temel ifadeyle zaman icinde degisen varyans olarak tanimlanabilir
(Akgiil — Sayyan, 2005). Finansal anlamda volatilite; varlik getirilerinin standart
sapmasi veya varyansi olarak ifade edilmekte ve finansal varliklarin toplam riskini
ifade etmekte kullanilmaktadir (Mazibas, 2004). Faiz oranlari, kurlar, enflasyon
orani, borsa endeksleri, islem hacimleri, iicretler, iiretim maliyeti gibi cesitli
degiskenlerin volatiliteleri, esasinda ilgili parametrelerin beklenen degerlerinden ne
kadar sapma gosterdiginin bir Ol¢iisiidiir. Ekonomideki yasanan hizli degismeler

Ozellikle volatilitenin artmasina neden olmaktadir(Bolgiin — Akgay, 2005).

Volatilite opsiyonlar alim satiminda 6nemli bir faktordiir. Opsiyon araglarin asil
amaci kar etmek degil, riski kontrol altina almaktir. Opsiyon araglar, opsiyon alicisi
yatirimciya bir mali, belli bir prim karsilifi, belli bir zaman aralifinda belli bir
fiyattan alma ya da satma hakki verir. Opsiyonu alan kisi bunu kullanip kullanmama
Ozgiirliigline sahiptir. Ancak opsiyon saticist istendigi takdirde s6z konusu mali
almak ya da satmak zorundadir. Belirli bir tarihte satin alma ya da satma hakki
verenler Avrupa Opsiyonu, belirli bir tarihe kadar herhangi bir zamanda satin alma
veya satma hakki verenlere Amerikan Opsiyonu adi verilir. Burada volatilite,
getirilerin kosullu varyanst anlamina gelmektedir. Sabit fiyat bir menkul kiymetin

alim ya da satim opsiyonu kullanma fiyat1 olarak adlandirilir ve genellikle K olarak
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belirtilir. Sona erme tarihine kadar olan siire € ile belirtilir. Black-Scholes opsiyon

fiyatlandirma formiilii Avrupa satin alma opsiyonu fiyatini su sekilde gosterir:

-t
¢, = PO(x)—Kr'®(x—oc,+/(), and ML CAR G H%a,ﬁ, 2.1)

ot

P ; ayni1 hisse senedinin su anki fiyatini, r ise risksiz faiz oranini, o, belirtilen hisse
senedinin getirisinin kosullu standart sapmasinit ve ®(x),x degerli standart normal

rasgele degiskeninin kiimiilatif dagilim islevini belirtir (Tsay, 2002).

Volatilite risk yonetiminde de 6énemlidir. Volatilite yiikselmesi risklerin de artmasini
beraberinde getirir . Risk; getirilerin olasilik dagiliminin varyansi olarak tanimlanir

(Mazibas, 2004).

2.2. Volatilite Ozellikleri
Volatilite dogrudan goézlenemese de varlik getirilerinde genellikle goriilen bazi

ozellikler sergiler.

1. Volatilite kiimeler seklinde varolabilir. Volatilite baz1 donemlerde yiiksek
bazi donemlerde ise diisiik olabilir. Baska bir deyisle biiylik miktarh
degisimleri biiylik miktarli, kiiglik miktarli degisimleri kiiciik miktarl
degisimler takip eder (Mazibas, 2004).

2. Volatilite zaman iginde siirekli degisir. Volatilite atlamalar1 seyrektir.

3. Volatilite ¢cogu zaman duragandir.

4. Volatilite biiyiik olgiideki bir fiyat artisina veya biiylik ol¢iideki bir fiyat
diisiisiine farkli sekilde tepki verir. Asimetrik davraniglar gozlenebilir (Tsay,

2002).

Bu o6zellikler volatilite modellerinin gelisiminde onemli rol oynamaktadir. Bazi

volatilite modelleri mevcut modellerin zayif yanlarini diizeltmek icin gelistirilmistir.

19



Ornegin, EGARCH modeli pozitif ve negatif getirilerin sebep oldugu volatilitedeki
asimetriyi yakalamak i¢in gelistirilmistir (Tsay, 2002).

2.3. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Yapisi

r,; t zamaninda bir serinin getirisi olsun. Volatilite incelemesinin temel varsayimina
gore r, ’ler otokorelasyonlu degil fakat bagimhidir.
r.’ye ait ongorii F, | olarak adlandirilirsa 7 ’nin kosullu ortalamasini ve kosullu

varyansini inceleyelim.

2.3.1. Kosullu Ortalama
u=EGIF.), o} =Var(r,/F.)=E|r;~ 1) /F_] (22)

F

", t—1 zamaninda mevcut olan bilgiyi ifade eder. Getirilerin otokorelasyonu

varsa da zayiftir. 7, igcin p ve g negatif olmayan tam sayilar ise ortalama asagidaki

sekilde modellenir.

P q
r=Hta,, My =@+ Z¢irt—i _Zeiat—i > (2.3)
i=1 i=1
a,, t zamanindaki sok bir baska deyisle ortalamasi modellenmis getiridir (Tsay,
2002).
2.3.2. Kosullu Varyans

Kosullu varyansli modeller varyansin degisimini ele almaktadir. Varyansin zaman
icinde gosterdigi davranig degisimleri bir volatilite modelini digerinden ayirir (Tsay,

2002). (2.2) ve (2.3) nolu esitlikler birlestirilerek asagidaki esitlik elde edilir

O-tz =Var(r,/ F,_)=Var(a,/F,_,) (2.4)
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2.4. ARCH Modeli

Volatilite modelleme i¢in sistematik bir ¢cerceve saglayan ilk model Engle(1982)’nin
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroscidasticity
- ARCH ) modelidir. ARCH modellerinin temel fikri asagidaki big¢imde

agiklanabilir.

e Ortalamas1 modellenmis varlik getirisi a,; otokorelasyonlu degil fakat

bagimlidir (Tsay, 2002).

e g, ’nin bagimhilig1 gecikme degerlerinin basit bir ikinci dereceden denklemi

ile acgiklanabilir. ARCH modeli gecikme sayisi (q)’nun aldig1 deger ile
adlandirilmaktadir. Ornegin ARCH (1), ARCH (2) gibi (Mazibas, 2004).

_ 2 2 2
a,=0,&, O, =o,toa  +..taa, (2.5)

&,, ortalamasi sifir ve varyansi bir olan normal dagilimli bir hata terimidir.
Kosullu varyans negatif olamaz, bundan dolayr 1>0 i¢in ¢,>0 ve «,>0’dur.

Otoregresif siirecin istikrari igin 0 < ¢, <1 olmalidir (Kutlar, 2000).

2.4.1. ARCH Modellerinin Ozellikleri
ARCH modellerini anlamak i¢cin ARCH (1) modelini dikkatli sekilde incelemek
gerekmektedir.

=0, ol =a,+a,a;, a,>0ve a, >0
a,’nin kosulsuz ortalamasi sifir olarak kalir ¢iink{i;

E(a,)=E[E(q,/ F)]= E[0,E()]=0

a, kosulsuz varyansi su sekilde elde edilebilir.
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Var(a,) = E(atz) = E[E(atz /Eq)]: E(a, + a1az271) =, + alE(atz—l)
a, E(a,)=0 ile duragan bir siire¢ oldugu i¢in
Var(a,) =Var(a, )= E(a’,)

Var(a,)=a,+a, Var(a,)

Var(a,) = % dir, (2.6)

- ¢

g, ’nin normal dagildig1 varsayimi altinda g, ’nin dordiincii momenti ile ifade edilen

kurtosisini inceleyelim. Tahmin edilen volatilitenin degiskenligini degerlendirmek
icin, volatilite modelinin basiklig1 (kurtosis) goz Oniine alinmalidir. Normal
dagilimin kurtosis degeri 3’tiir. Kurtosis 3’ten kiiclikse sivri, 3’ten biiyiik ise basik
bir yapiya sahiptir (Saltoglu, 2004). Bir baska deyisle kurtosis, dagilimdaki kalin

kuyruklarin derecesini dlger.
E(a'/F_)=3E@ | F_ )| =3(a, + ad’,)
Boylece,
E(a')=E|E@a! | F_)|=3E(a, + aa’,)* =3E|a + 2aa,a>, + aa’ |
m, = E(a') oldugundan

m, = 3[055 +2a,aVar(a,) + a12m4]
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@,

=3 a§(1+2 J+30512m4

l-a,

Sonug olarak,

3a;(1+a,)

" a1 -3a) =0

Buradan hareketle iki 6nemli ¢ikarim elde ederiz:

1. a,’nin dérdiincii momenti pozitif oldugundan «,’in 1-3¢a; >0 kosulunu
saglamalidir. Bir baska deyisle 0 < o < % olmaktadir.

2. a,’nin kosulsuz kurtosisininde

4 2 2 2
E(az ) 5 :3 0(0 (1+a1) : X(l Czl) :3 1 alz >3 (28)
Var(a)] ~(1-e)1-3a))  a 1-3¢;

oldugunu goriiyoruz (Tsay, 2002 ).

2.4.2. ARCH Modelinin Zayif Yonleri
ARCH Modelinin tartisilan bazi zayif yonleri bulunmaktadir. Bunlari dért maddede
toplayabiliriz.

1. Model, pozitif ve negatif soklarin volatilite lizerinde ayni etkiye sahip
olduklarini kabul eder, ¢ilinkii onceki soklarin karelerine baglidir. Pratikte,
bir finansal varligin pozitif ve negatif soklara farkli cevaplar verdigi
bilinmektedir. Diger bir ifadeyle pozitif ve negatif soklara simetrik cevaplar
verir.

2. ARCH modeli parametrelerde kisitlayicidir. Ornegin, ARCH modelindeki

: 3 . e : 1
bir ¢, eger serinin sonlu bir dordiincii momenti olacaksa, [0 ,5]
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araliginda olmak zorundadir. Daha yiiksek dereceden ARCH modelleri
i¢in kisitlama daha da karmasiklagsmaktadir.

3. ARCH modeli, bir finansal zaman serisinin kaynagini anlamak i¢in yeni
bir anlayis sunmaz. Yalnizca kosullu varyansin davranisini agiklamak i¢in
mekanik bir yol saglar. Boyle bir davranisi neyin ortaya c¢ikardigini
gostermez.

4. ARCH modeli tahminde yeterli degildir (Tsay, 2002).

2.4.3. Bir ARCH Modelinin Kurulmasi

ARCH modeli olugturmanin basit bir yolu {i¢ adimdan olugsmaktadir.

1. Verilerdeki herhangi bir dogrusal bagimliligit yok etmesi icin bir
ekonometrik model kurulur (6rnegin ARMA modeli), ve ARCH
etkisinin olup olmadigini gdérmek i¢in modelin artik serileri kullanilir.

2. ARCH derecesi belirlenir ve 6ngorii yapilir

3. ARCH modeli dikkatle kontrol edilir ve gerekirse iyilestirilir (Tsay,
2002).

2.4.3.1. Ortalama Etkiyi Modellemek ve Denemek

Gozlenen zaman serisinde verilerdeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bir

ARMA modeli kurulur. Karesi alinmis seri a’, kosullu degisen varyansin kontrolii

icin kullanilir, burada a=r; -4 ARMA modelinin kalintisidir. ARCH etkisinin
varhiginm test etmek icin iki adet test istatistigi kullanilmaktadir. Birinci test artik

karelerinin Ljung-Box istatistigidir. Ikincisi ise ARCH LM ( ARCH Lagrange

Multiplier) testidir. H, Hipotezi tim e« parametrelerinin sifir oldugu dolayisiyla

ARCH etkisinin bulunmadigini savunan hipotezdir.

2 2 2
a, =, +aa,  +..+taa +e, t=q+1...T,
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Burada e, hata terimini belirtir, ¢ Onceden belirlenmis pozitif bir tamsay1 ve T de

ornek bilyiikliigiidiir. @ nin @ drnek ortalamasi oldugu durumda

T _
SSR, = D (a} - )’

t=q+l1

T A2
SSR = e

t=qg+1

7 _ (SSR,—SSR)/q
SSR (T —2q—-1)"

(2.9)
Hesaplanan F istatistigi, F;’, , tablo degerinden biiylikse modelde ARCH

etkisinin gozlendigi bulgusu elde edilir.

2.4.3.2. Derece Belirleme
a; i¢cin ARCH etkisinin varligi tespit edildikten sonra ARCH derecesini belirlemek

igin artik karelerinin PACF’si kullanilir. @ nin  PACF’si 6rnek biiyiikligi kiigiik
oldugunda etkili olmayabilir (Tsay, 2002).

2.4.3.3. Tahmin
ARCH modelinin parametrelerinin tahmininde olabilirlik(likelihood) fonksiyonu

kullanilir. Normal dagilim varsayimi altinda, ARCH (g) modelinin olabilirlik

fonksiyonu su sekildedir:
f(a,...,a; /o)

=fla; / Fr ) f(ar, /FT—Z)"'f(aq+l /Fq)f(ala---:aq /)

T 1 a2 }
= exp| ——~ |x f(a,,...,a,/a),
t]=;J[1 \2707 { 207 1 !
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Burada a:(ao,al,...,aq)' f(al,...,aq|a) s Apyenn ‘nin birlesik yogunluk olasilik
fonksiyonudur. Ornek biiyiikliigii yeterince genis oldugunda, f (a,....,a q|a)’nin tam

hali karmagik oldugundan genellikle dnceki olabilirlik fonksiyonuna indirgenir. Bu,

asagidaki sartli olabilirlik fonksiyonunun kullanilmasiyla sonuglanir:

T 1 atz
f(anrla"':aT /a’al’“"aq) = H exp|:_?:|’

2
i=q+14/ 270,

burada o her zaman yeniden degerlendirilebilir. Kosullu maksimum olabilirlik

fonksiyonu (Maksimum Likelihood Estimate) normal sartlarda 6ngorii yaptigi igin,
onceki denklemle elde edilen dngoriilere bakilir.

Kosullu olabilirlik fonksiyonunu maksimize etmekle, logaritmasini maksimize etmek
aynt seydir, fakat logaritmasini kullanmak daha kolaydir. Kosullu logaritmik
olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir:

l(a a,la,a,,..,a,)= ZT: —lln(zﬂ')—lln(az)_la_tz
SR 1=q+1 2 207

[k terim In(2n) higbir degisken igermedigi icin, logaritmik olabilirlik fonksiyonu
asagidaki hali alir:

1 1 a’
Uay 5 ar @0y a,) == Z [Eln(of)+50—’2},

t=q+l1

burada o] =, + a; | +...+ aqaf_ , her zaman yeniden degerlendirilebilir.
Bazi uygulamalarda, ¢ ’nin, standartlastirilmis Student-t dagilimi gibi biiyiik uzantili
bir dagilimi izledigini kabul etmek daha uygun olacaktir. x, ’nin o serbestlik

dereceli bir Student-# dagilimi oldugunu varsayalim. O zaman, v>2 i¢in Var(x,) =

26



v/(L-2) olacaktir ve &,=x,/ 4Ju/(-2)kullamlabilir. ¢, ‘nin olasilik yogunluk

fonksiyonu asagidadir:

5 \—(v+)/2
_ T(v+1)/2) &
f(Et/U)_F(U/2)\/(U—2)7T (1+U ZJ , L>2, (2.10)

burada I'(x) genel Gamma fonksiyonudur [yani, I'(x) = .[o y*leVdy . a, =0,

kullanarak, a,’lerin kosullu olabilirlik fonksiyonunu su sekilde elde ederiz:
f(aql,...,aT /e, 4,)

—(v+1)/2
T T(w+D)/2 1 a’
— "
tgll“(u/2)\/(u—2)7z a,[ +(0—2)03}

burada v>2 ve Aq = (aja,..., a, ) dir. Onceki olabilirlik fonksiyonunu maksimize

eden Ongoriileri, #-dagilimi altindaki kosullu maksimum olabilirlik fonksiyonu olarak
degerlendiriyoruz. 7- dagiliminin serbestlik derecesi diger parametrelerle birlesik
olarak yada oncelikli olarak belirlenebilir. Eger dnceden belirlenirse genellikle 3 ile 6

aras1 bir deger kullanilir (Tsay, 2002).

Eger bir Student- dagiliminin serbestlik derecesi v Onceden belirlenirse, kosullu

logaritmik olabilirlik fonksiyonu:

Lo lo+l a’ 1
Na .,..a. /o, A)=— —In(l+| —~——|+—1In 0'12 2.11
(G ) ;q;[ 5 ( ((U_z)géj 5 ( )} (2.11)

seklinde olur. Eger v diger parametrelere baglh olarak tahmin edilmek istenirse,

serbestlik derecelerini igeren logaritmik olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibidir:
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Uay, s ar /e, 4,)

=(T - ¢)[In(T((L+1)/2)) = In(T(v/ 2)) = 0.5 In((v - 2) )]

+/(a apla,4,),

g+19°s

buradaki ikinci terim denklem (2.8)’de verilmistir (Tsay, 2002).

2.4.3.4. Model kontrolii
Bir ARCH modelinde, Student-¢ dagilimina uygun artiklar hesaplanir.

Eger varyans dogru modellenmisse artiklar beyaz giiriiltii 6zelligi tasir. @, ’nin Ljung-
box istatistikleri, ortalama denklemin ve &’’nin uygunlugunu kontrol etmek ve

volatilite denkleminin gegerliligini denemek i¢in kullanilabilir. {a,} 'nin garpiklik ve

basikliklar1 dagilim kabuliiniin gegerliligini kontrol etmek i¢in kullanilabilir (Tsay,

2002).

2.4.3.5. Ongorii
ARCH modeli 6ngoriisii tekrarli olarak elde edilebilir. Bir ARCH (g ) modelini ele

alalim. Ongdrii orjini /’de, o, ’in 1 adim ilerideki 6ngoriisii

21\ _ 2 2
o,(D=0a,+aa,+..+aa,,,

“dir.

2 adim ilerideki 6ngdriisii

2 2 2 2
o,2Q)=a,+ao0,D)+aa;, +...+ Ay, ,
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ve O ;M i¢in / adim ilerideki 6ngoriisii soyledir:

o ()=, + Zq:aia,f(ﬁ —1) (2.12)

i=1

. - 2 . 2 s 1
burada, /-i<0 1ise o,({—-i)=a,,,, dir.

2.5. GARCH MODELI

ARCH modeli her ne kadar basit ise de , genellikle bir varlik getirisinin volatilite
siirecini agiklamak i¢in ¢ok fazla parametreye ihtiya¢ duyar. Bollerslev (1986),
ARCH modelini genisleterek, hem daha fazla gegmis bilgiye dayanan hem de daha
esnek bir gecikme yapisina sahip olan  Genellestirilmis ARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscidasticity, GARCH ) modelini 6nermistir. S6z
konusu model 4ARCH modeline bir alternatif degil, ARCH modelinin eksikliklerini
gidermeyi amagladigindan genellestirilmis ARCH olarak adlandirilmaktadir
(Akyaz1 - Artan, 2004). Varlik getirisi 7; i¢in, slirecin ortalamasinin 4ARMA modeli
tarafindan yeterince agiklanabildigini kabul ediyoruz. a,=r, -z4  ortalamasi
modellenmig getiri olsun. GARCH modeli asagidaki denklemle gdsterilir (Mazibas,
2004).

t

q P
a,=0:¢ ol =ay+ Y aal,+Y Bor;, (2.13)
j=1

i=1

max(p,q)
£~N(O)) iken oo >0, @20, =0, ve Y (a+p)<lise a, GARCH

i=1

modeline uyuyor demektir. S0z konusu denklem; ortalamanin (¢,),
ARCH teriminin (a; ), ve GARCH teriminin (o; ;) bir fonksiyonudur. Dolayisiyla

GARCH(p,q) gosteriminde ¢ ARCH terimini ve p GARCH terimini ifade
etmektedir (Akyazi — Artan, 2004).
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2.5.1.GARCH Modellerinin Ozellikleri
GARCH modellerinin o6zelliklerini anlamak i¢in asagidaki denklemi kullanmak

bilgilendirici olacaktir.

=a, —1n,
Denklem (2.10)’te ¢..,= a’,-n,_, i=(0,...,p) ifadesini yerine koyarsak, GARCH

modelini asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz:

max(p,q)

)4
al =ay+ Y, (a,+pB)al,+n,-D.Bm.;. (2.14)
j=1

i=1

{n:} nin bir durdurucu farklar1 serisi oldugunu kontrol etmek kolaydir [6rnegin; j > 1
icin E(77;) = 0 ve cov(n,, 17.;) = 0 ]. Fakat {n,} genel olarak standart normal dagilmis
bir dizi degildir. Denklem (2.14), karesi alinmus seri ¢,”’nin bir ARMA seklidir. Bu
sebeple, GARCH modeline, a/ serisine ARMA fikrinin uygulanmasi goziiyle

bakilabilir. ARMA modelinin kosulsuz ortalamasi kullanilarak varyans elde edilir.

Q,
max(p,q)

1- Z(ai"'ﬂi)

E(a))=

Kesrin paydasi pozitif olmalidir (Tsay, 2002).

2.5.2. GARCH Modellerinin Giiclii Yonleri
GARCH modellerinin avantajlarini GARCH (1,1) modeli lizerinde inceleyebiliriz.

ol =a,+aa, +Bo’,, 0<a,B <1, (a+pB)<l. (2.15)

30



Biiyiik @’ veya o, degerleri varyansin degerini de yiikseltmektedir. Bu demektir ki,
bityiik a’, ‘yi, baska bir bilyiik a’ degeri izleme egilimindedir, bu da yine, finansal
zaman serilerinde, iyi bilinen volatilite kiimelesmesi davranisini dogurmaktadir.

Eger 1-2a; —(a, + f,) >0 ise,

E(a}) _ 3[1_(a1+/81)2] >3
[E@)f 1=+ ) 24}

oldugundan GARCH(1,]) kalin kuyruklar iiretir diyebiliriz. Sonug¢ olarak ARCH
modellerine benzer sekilde, GARCH (1,1) siirecinin kuyruk dagilimi, normal bir
dagilimdan daha biiyiiktiir. Model, volatilite denklemini agiklamak icin basit bir
parametrik fonksiyon sunmaktadir (Tsay, 2002).

2.5.3. GARCH Modelinin Zayif Yonleri

Model, ARCH modeliyle ayn zayifliklar tasir. Ornegin, pozitif ve negatif soklara
ayni cevabi verir. Buna ek olarak, yliksek frekansli finansal zaman serileri iizerine
son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalar, GARCH modeli kuyruk davraniginin,
standartlagtirtlmis Student-# dagilimlarinda bile ¢ok kisa kaldigini gostermektedir.
Parametrelerde bir ¢cok kisitlama vardir (Tsay, 2002).

2.5.4. Ongorii

GARCH modeli ongoriileri icin GARCH (1,1) modelini ele alalm ve Ongori

noktasinin / oldugunu kabul edelim. 1 adim ileri 6ngorii igin:

> 2 2
Oh =+ oqa, + o,

1 adim ilerideki 6ngorii

2 2 2
o,()=a,+aa, +po,
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olur. Bir ¢ok adim ileri éngériiler igcin a’ =g kullanarak denklem (2.15)’teki

volatilite denklemini asagidaki gibi yeniden yazabiliriz:
ol =a,+(a,+B)o’ +aoc’ (g —1).

t=h+1 oldugunda, denklem su hali alir:
Opy =0y + (0, + B)0 + a0 (810 = 1) -

Ciinkii E(e;,, — 1|Fh) =0’dir ve 6ngorli noktas1 #’deki 2 adim ileri ongorii asagidaki

denklemi saglamaktadir:

o.(2)=a,+(a,+ B)o; ().
Genel olarak elimizde;

o (D) =a,+(a, + p)o,(L-1), 0>1. (2.16)
vardir .

Denklem (2.16)’da degerleri tekrar yerine koyarak /¢-adim ileri ongérii asagidaki
gibi yazilabilir:

or(t) =% [11‘_(“1 - )

al 1
oyleyse, / — o iken «, + S, <1 olmak sartiyla:

Q

l_al_ﬂl

CAORS

M
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Sonug olarak, Var(a;) mevcutsa sonsuza yiikselecegi i¢cin GARCH (1,1) modelinin

cok adim ileri volatilite 6ngoriileri, a,'nin kosulsuz varyansina yakinsar.

2.6. ARCH-M Modeli

Engle, Lilien ve Robins(1987) tarafindan gelistirilen Ortalama ARCH ( ARCH in
Mean, ARCH — M ) modelinde, serinin ortalamasi kendisinin kosullu varyansina
baglidir. Bu model genelde varlik piyasalarina uygulanir. Bir varhigin risksizligi
getirilerin varyansi tarafindan Olgiiliir. Risk primi getirilerin kosullu varyansinin

artan fonksiyonudur.

Yi=H +a,

v, =elde tutulan uzun donem art1 varlik getirisinin bir dénemlik hazine
bonosuna orani

4, =risk primi

a, =uzun donem varliklarin art1 gelirleri tizerinde 6ngoriilmeyen sok

Uzun donem varliklarindan beklenen art1 getiri , risk primine esittir. o,, @, 'nin

kosullu varyansi olmak iizere risk primi asagidaki gibi hesaplanir (Kutlar, 2000).
U = p+0oo, 0>0 (2.17)

Burada o,, ARCH (g) siirecini ifade etmektedir (Enders, 2004).

q
— 2
o,=a,+ E aa, .,
i=1

2.7. 1IGARCH Modeli
Denklem (2.13)’deki GARCH modeli ifadesindeki AR polinomunun birim kdokii

mevcutsa, elimizde bir Birlesik GARCH (Integrated GARCH , IGARCH ) modeli
var demektir. /GARCH modelleri, birim kokli GARCH modelleridir. ARIMA
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modellerine benzer sekilde , IGARCH modellerinin de anahtar 6zelliklerinden biri,

2

2. —o’. (aliizerinde i >0 igin) soklarin etkisinin kalict

karesi almmis 7, ,=a

olmasidir (Tsay, 2002).

Bir IGARCH (1,1) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

2 2 2
a, =08, 0, =Q, +1810t—1 +(1_181)at—19

g, ~N(0,1) dagilir ve 1> f; >0 ‘dir. Parametre tahminleri daha 6nce gosterilen

GARCH (1,1)inkilerle yakindir, fakat arada bilyiikk bir fark vardir. @/ nin ve
dolayisiyla r/’nin kosulsuz varyanslar1 yukaridaki [/GARCH modelinde

tanimlanmamustir. Teorik bir bakis agisiyla, bu olaymn sebebi volatilitedeki nadir

degismeler olabilir (Tsay, 2002).

a;+ =1 oldugunda, denklem (2.11)’daki tekrar eden durumlar asagidaki ifadeyi

Verir:

() =0c;()+(-Da,, (=1,

h 6ngdrii noktasidir. Sonug olarak, o (1) ’in gelecekteki volatilite iizerinde etkisi de
aym1 zamanda kalicidir, volatilite ongoriileri «, egimli diiz bir ¢izgi olusturur.
Nelson (1990), IGARCH modeli altinda &/ volatilite siirecinin olasilik zelliklerini

incelemistir. Belirli kosullar altinda, volatilite siireci, zayif duragan degil kesin

duragandir, ¢iinkii ilk iki momenti yoktur.

a,=0 durumu IGARCH (1,1) modelinin incelenmesinde 0zellikle ilging bir

durumdur. Bu durumda tiim volatilite Ongoriileri basitge o (1) dir. Bu &zel

IGARCH (1,1) modeli, RizikoMetri’de volatilite modeli olarak kullanilan, risk
altindaki deger ( Value at Risk) hesaplamasina yarayan bir yaklagimdir (Tsay, 2002).
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2.8. GARCH-M Modeli

Finansta, bir menkul kiymetin getirisi, volatilitesine bagl olabilir. Boyle bir olay1
modellemek i¢in, Ortalama GARCH (GARCH in Mean, GARCH - M ) modeli
kullanilabilir . Basit bir GARCH (1,1) - M modeli sdyle yazilabilir:

=0.,¢

_ 2
n_ﬂ+cat+at’ az t“t

2 2 2
o =a,+aa_, + po,, (2.18)

L ve c sabitlerdir. ¢ parametresine, risk primi parametresi adi verilir. Pozitif ¢ degeri,
getirinin, onceki volatilitesine pozitif bagh oldugunu gosterir. Denklem (2.18)’deki
GARCH — M modelinin formulasyonu, getirilerde otokorelasyonun oldugunu
belirtir. Bu otokorelasyonlar , volatilite siirecindekiler tarafindan {o;’} ortaya konur.
Bu sebeple risk priminin varligi, bazi tarihi hisse senedi getirilerinin

otokorelasyonlarinin varligina bir bagka sebep olusturur (Tsay, 2002).

2.9. Ustel GARCH Modeli

GARCH modellerinin en 6nemli kisitlarindan birisi pozitif ve negatif volatilite
soklarina simetrik tepki vermesidir (Brooks, 2002). Ozellikle biiyiik fiyat diisiisleri,
aynm1 miktarh fiyat yiikselislerinden daha yiiksek volatiliteye neden olmaktadir. Bu
Ozellik kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Kaldirag etkisinin modellenmesinde
modelin yetersiz kalmasina neden olan bu kisitin giderilebilmesi i¢in Nelson(1991)
tarafindan Ustel GARCH (Exponential GARCH , EGARCH ) modeli 6nerilmistir.
Model . (2.19) nolu esitlikte verilmistir. y kaldirag etkisini ifade etmektedir.

a, =0, log(o;z):a)+,6’10g(0'f_1)+;/\/a"zl +a[\|/a’21| - 3} (2.19)
o o

T

EGARCH modellerinin  GARCH modellerinden iistlin taraflarmin ilki kosullu

varyansin logaritmik diizeyde modellenmesi nedeniyle log(c;), parametreler negatif
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olsa dahi &’’in pozitif olmasidir. Bu nedenle, GARCH modellerinde getirilen

negatif olmama kosuluna bu modelde ihtiya¢ kalmamaktadir. Digeri ise, volatilite ile

getiri arasindaki iliski negatif ise (2.19) nolu modeldeki y katsayisinin negatif

olmasiyla asimetrik hareketlerin modellenmesine imkan vermesidir (Mazibag, 2004)

2.10. TARCH Modeli

ARCH , GARCH ve IGARCH gibi simetrik modellerin aksine Glosten,
Jagannathan, ve Runkle(1992) ve Rabemananjara, Zakoian(1993) tarafindan onerilen
(Threshold ARCH ) TARCH modeli asimetrik davranigi modellemistir (Franses
1998). Finansal piyasalarda ve uygulamada pozitif ve negatif soklarin farkli etkileri
oldugu bilinmektedir. TARCH Modeli varyans lretim siirecinde bu asimetriyi
ortaya koymay1 amaglar.

rl‘:ll'll‘-’_al a

2 2 2 2 0 a,20
o =a,+aa _+po +a,Da, D, = . 0 (2.20)
a,_, <

Belirtilen kisit uyarinca sok pozitif iken reaksiyon parametresi ¢, sok negatif iken

reaksiyon parametresi ¢, + «, ’dir (Tsay, 2002).

2.11. PARCH Modeli
Usli ARCH ( Power ARCH , PARCH) modeli, getirilerin mutlak degeri veya

karesini almak yerine verilerin doniisiimiiniin verinin kaginci kuvveti ile oldugunu

analiz etmektedir (Telatar — Binay, 2002). Ding, Granger ve Engle(1993) tarafindan

Onerilmistir.
n=4ta,
q 4
Ino? :a)+Z/3ilnoj{1 +Za,.(|g,,i|—yig,,i)5 (2.21)
i=1 i=1
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7. kaldirag parametresi ve d kuvvet parametresidir. «; serbest, d =2, f=y=0
olarak almirsa bu model Engle’in 4RCH modeline indirgenir. ¢, ve f, ’nin

herhangi bir deger almasina izin verilirse Bollerslev’in GARCH modeli elde edilir.

2.12. CHARMA Modeli

Kosullu varyans o; ‘nin degisimini a¢iklamak icin gelistirilen bir diger model,
kosullu degisen varyans ARMA (Conditional ARMA, CHARMA) modelidir. Bu
model kosullu degisen varyans olusturmak ic¢in rasgele katsayilar kullanir.
CHARMA modeli ARCH modeliyle ayn1 degildir, fakat iki modelin de benzer

ikinci derece kosullu 6zellikleri vardir. CHARMA modeli soyle tanimlanmustir:

n=pg,ta,  a,=06,a,,+0,a ,+..+5,a, , +1, (2.22)

{7}, ortalamasi 0 ve varyansi o, olan, beyaz giiriiltii serisidir. {5t}={(51,,...,5q,)’},

ortalamasi1 0 ve negatif olmayan kovaryans matrisi Q olan standart normal dagilimh

rasgele vektor dizisidir. {ét}, {n:}’den bagimsizdir. q > 0 i¢in, model soyle

yazilabilir:
al = al:—lé‘l + 77[’

burada @, =(a,,..,a, )" , a’/nin -1 aninda gergeklesen gecikmeli degerler

vektoriidiir. Oyleyse denklem (2.22)’deki CHARMA modelinin a,’sinin kosullu

varyansl,

2 2 '
o, =0, +a,,Cov(d,)a,,

20'5 +(a,_ra, ) Aa, ,e0a, ) (2.23)

olarak yazilabilir. Q’nin (ij) inci 6gesini w; olarak gosterelim. Matris simetrik

oldugu i¢in w; = w; olacaktir. g=1 ise denklem (2.23) bir ARCH (1) modeli olan
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o} =o, +w,a;, sekline indirgenir. Eger ¢=2 ise, denklem (2.23) asagidaki hale

indirgenir:
2 2 2 2
o, =0, tw,a,., + 2my,a, .0, , + wpa,,,

bu ARCH (2) modelinden, ¢apraz ¢arpim terimi a.a., nedeniyle farklilik gosterir.

Genel olarak, eger Q diyagonal bir matris ise, CHARMA (g) modelinin kosullu
varyanst ARCH (g ) modelininkine denk olacaktir. ) negatif olmayan bir kovaryans
matrisi, 0'3 pozitif bir varyans oldugundan, tim #’ler i¢in o7 > 0',72 > 0 yazilabilir.

Baska bir deyisle CHARMA modelinde af ‘nin pozitif olma sart1 otomatik olarak

yerine gelmektedir (Tsay, 2002).

ARCH ve CHARMA modelleri arasindaki belirgin bir fark, CHARMA modelinin
volatilite denklemindeki a,lerin gecikmeli degerlerinin c¢apraz c¢arpimlarini
kullanmasidir. Capraz carpim terimleri bazi uygulamalarda faydali olabilir. Ornegin,
bir getiri serisinin modellenmesinde, capraz c¢arpim terimleri Onceki getiriler
arasindaki etkilesimi belirtir. Hisse senedi volatilitesinin boyle etkilesimlere bagl

olabilecegi mantiklidir. Fakat ¢ derecesinin artmasiyla ¢apraz ¢arpim terimleri hizla

yiikselir ve modelin basitligini slirdiirmek i¢in bazi kisitlar gerekir. Olasi kisitlardan
biri, CHARMA modelinde az sayida ¢apraz ¢arpim terimi kullanmaktir. ki model
arasindaki diger bir farksa, CHARMA modelinin yiiksek derecedeki 6zelliklerinin
bulunmasinin daha zor olmasidir, ¢iinkii rasgele katsayilarla ugrasmak, sabit

katsayilarla ugragsmaktan daha zordur (Tsay, 2002).

2.13. Rasgele Katsayil Otoregresif Modelleri (RCA)

Rasgele Katsayili Otoregresif (Random Coefficient Autoregressif, RCA ) modelleri,
tizerinde ¢alisilan farkli konular arasindaki degiskenligi hesaplamak i¢in dnerilmistir,
ekonometrideki pano veri analizi ve istatistikteki hiyerarsik model gibi. RCA modeli

kosullu degisen varyans modeli olarak siniflandirilir, fakat parametrelerin zamanla
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degisimine olanak tanidigindan, kosullu ortalama denkleminin daha iyi bir
aciklamasini elde etmek icin kullanilmistir. Bir zaman serisi 7, asagidaki denklemi

sagliyorsa, RCA (p) modeline uymaktadir:
p
r= ¢0 + Z(¢1 + 5[[)7}4 +a,, (2.24)
i=1

p bir pozitif tamsayidir, {5,}2{(51[,...,5pt)'} ortalamasit 0 olan bagimsiz rasgele

vektorlerin ve ()5 kovaryans matrisinin dizisidir, ve {5,}, {a;}’den bagimsizdir

Denklem (2.24)’teki RCA modelinin kosullu ortalamasi ve varyansi asagidadir:

)4
,=E@, | F.) =Y ba,, . 07 =0+t )27t

i=1

sekil olarak CHARMA modelinin aynisidir. Fakat RCA ve CHARMA modelleri
arasinda ince bir fark vardir. RC4A modelinde, volatilite, gézlenen gecikmeli degerler
r.;’lerin bir kuadratik fonksiyonudur. CHARMA modelinde ise, volatilite bulunan a,;
gecikmeli degerlerinin bir kuadratik ~ fonksiyonudur (Tsay, 2002).

2.14. Stokastik Volatilite Modeli

Bir finansal zaman serisinin volatilite degisimini aciklamak i¢in degisik bir diger
yontem  Stokastik Volatilite (Stochastic Volatility, SV') modelidir. EGARCH
modeline benzer sekilde, kosullu varyansin pozitifligini kesinlestirmek igin, SV
modellerinde o7 yerine In(o7) kullamlir. SV modeli asagidaki gibi tanimlanir:

a, =0,&,

(I-aB-..-a,B")n(c})=a,+v, (2.25)
g ’ler standart normal N(0,1), v/ler standart normal MO,6,)), {e} ve {uv}

bagimsiz, o bir sabitir. v’nin modele katilmasi, a,z’nin degisimini aciklamada

modelin esnekligini epeyce arttirir, fakat ayni zamanda parametrelerin tahminide
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zorlagir. Jacquier, Polson ve Rossi (1994) ¢ =1 oldugunda SV modelinin bazi

ozelliklerini gostermislerdir. Ornegin g =1 oldugunda

2

Q) o 2
J—U EN O )s
I-a l_alzj (t>0y)

In(c})~ N (

E(a?) = exp [ + /2],

E(a’) =3 exp[2u’ + 20°] ve

2 2

corr(a, ,a, ;)= [exp(ahzaf) 11713 exp(O'hZ) —1]

SV modellerinin model uygulamasinda gelismeler saglanmis, fakat volatilite

ongoriilerine katkilarinin karisik sonuglar ¢ikardigini géstermistir (Tsay, 2002).

2.15. Uzun Bellekli Stokastik Volatilite Modeli
Bir zaman serisinde, eger, gecikme arttikca, otokorelasyon fonksiyonu {istel yerine

hiperbolik hizla diisiiyorsa, zaman serisi uzun bellekli bir siirectir.

Karesi alinmig ya da mutlak degerli getiri serilerinin otokorelasyon fonksiyonunun,
getiri serisinde higbir otokorelasyon olmasa bile, yavas diisiis gostermesi, volatilite

incelemelerinde uzun bellekli modellerin gelistirilmesini tesvik etmektedir.

Uzun bellekli stokastik volatilite (Long-Memory Stochastic Volatility, LMSV")

modeli i¢in basit bir 6rnek verelim:

 =0.E, o, =cexp(u,/2), (1-B)'u =n, (2.26)

c>0,¢,’ler N(0,1), n/ler standart normal dagilimh N(0,0',f) ve g, ’den bagimsiz ve

0<d<0.5tir.
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Uzun bellegin avantaji (l-B)d’den kaynaklanmaktadir. Bu ifade, gecikme arttikca
u/nin  ACF’sinin istel degil, bunun yerine hiperbolik bir hizla diistiigiini

belirtmektedir. (2.25) modeli i¢in:

In(a’) =In(c?) +u, +1n(g’)
= [In(c?) + E(n?)|+u, +[In(e?) - E(In£2)]

=Uu+tu, +e,

yazilabilir. Dolayisiyla, In(o;’) serisi Gauss tipi uzun bellek sinyali arti Gauss tipi
olmayan beyaz giiriiltiiden ibarettir. Uzun bellekli stokastik volatilite modelinin
tahmin edilmesi karmasiktir, fakat kesirli fark parametresi d, maksimum olabilirlik

yontemi ile ya da gerileme yontemiyle tahmin edilebilir(Tsay, 2002).

2.16. Alternatif Bir Yaklasim
French, Schwert ve Stambaugh (1987), diisiik frekansli getirilerin volatilitesini
hesaplamak i¢in, yiiksek frekansh verileri kullanarak tahminde bulunan alternatif bir

yaklasimu ele aldilar.

Giinliik getirilerini bulabildigimiz bir varligin aylik volatilitesiyle ilgilendigimizi farz
edelim. ", ¢ ayinda varligin aylik getirisi olsun. ¢ aymda, n islem giinii sayisini ve

varhgin giinliik getirileri de {r,;}";-; olsun. Getirilerin dzelliklerinden:

e
I

=
Ny

yazilabilir. Kosullu varyans ve kovaryansin var oldugunu kabul ederek:

Var(r" 1 F) = Var(r, | F) +23 Covl;,1, )1 F]
i=1

i<j

41



burada F.; , t-1 ayinda (dahil) elde edilebilir bilgiyi gdsterir. Onceki denklem ek
kabullerle basitlestirilebilir. Ornegin, eger {r,;} 'nin bir beyaz giiriiltii serisi oldugunu

kabul edersek,
Var(r" | F._,) = nVar(r,),),

burada Var(r,), giinliik dontisler {r,;}";-;,’den asagidaki denklemle tahmin edilebilir,

n

£ 2 z(rt,i -n)

p—

n-—1

burada 7,, ¢ ayindaki giinlik getirilerin 6rnek ortalamasidir (r, = ijl’”t, ;/n). O

zaman tahmin edilen aylik volatilite :

A 2 n —_
on =230, - n) (2.27)
— 1=

{r.;} eger MA(1) modeline uyuyorsa,
Var(r" | ) = nVar(r,;) + 2(n =1)Cov(r, .7, ,)
dir, ve agagidaki denklem tarafindan tahmin edilebilir,

n

n _ n—1 _ —
1 D =) 2D (=) —T) (2.28)
-1 = i=1

A2
Om =
n

Volatilite tahmininde, ele aldigimiz yaklagim basittir, fakat uygulamada cesitli
zorluklar ¢ikar. Oncelikle, giinliik déniislerin {r;;} modeli bilinmemektedir. Buda

degisim ve kovaryanslarin tahmin edilmesini daha karmasik bir hale sokar. Ikincisi,
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bir ayda yaklasik 21 islem giinli vardir, bu da 6rnek boyunun kii¢iik olmas1 demektir.
Degisim ve kovaryans ongoriilerindeki kesinlik tartisilabilir. Kesinlik {7} lerin
dinamik yapist ve dagilimina baglidir. Eger gilinlik getirilerde fazla basiklik
(kurtosis) ya da otokorelasyonlar mevcutsa, denklem (2.27) ve (2.28)’deki Ornek

tahminleri, & ’ler tutarli bile olmayabilir.
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UCUNCU BOLUM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI ENDEKSLERI ICIN
KURULAN KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERi

Bu béliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin web sitesinde giinliik biiltenler
linkinde yayinlanan verilerden 04/01/ 2000 - 04/08/2006 tarihleri arasindaki her
islem giiniiniin kapanis degerleri veri seti olarak kullanilmistir. IMKB100, Mali ve
Hizmetler endeksleri borsada yer alan bir ¢ok sirketin islemlerini biinyesinde
barindirdigindan analize dahil edilmistir. Veriler EViews 4 programina girilmis ve

tiim analizler bu programda gercgeklestirilmistir.
3.1. IMKB100 Endeksi

IMKB100 endeksine ait 04/01/ 2000 - 04/08/2006 tarihleri arasinda borsanin islem
gordiigii hafta sonlar ve tatil giinleri haricinde kalan 1644 giine ait degerler veri seti
olarak alinmis ve IMKB100 olarak adlandirilmistir. Bu gozlem degerlerinden elde

edilen grafik Sekil 3.1°de verilmistir.

50000

400004

300004

200004

100004

T T
25 500 750 1000 1250 1500

— IMKB100

Sekil 3.1. 04/01/ 2000 - 04/08/2006 Doénemi, Giinliik IMKB100 Serisi
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Sekil 3.1°de goriildiigii iizere seri duragan bir seyir izlememektedir. Seride gbzlenen
inis ve c¢ikiglar varyansin duragan olmadigina isaret etmektedir. Serinin
duraganligini kesin olarak sorgulamak i¢in serinin ACF ve PACF’sini incelememiz
gerekmektedir. Bu degerlerden olusturulan Cizelge 3.1, serinin duragan olmadigi

goriisiimiizii desteklemektedir

Cizelge 3.1. IMKB100 Serisinin ACF ve PACF Degerleri

Otakarelasyon  Kismi Otokorelasyon AL PAC O lst p

0585 05898 1640.5 0.000
0595 0.003 3275.5 0.000
0594 -0.025 43047 0.000
0592 0.003 B523.2 0.000
0580 -0.007 3145.6 0.000
0588 0.008 9757.6 0.000
0586 0.013 11384, 0.000
0584 0.025 12966, 0.000
0552 0.023 14562, 0.000
I 10 0580 0.011 18154, 0.000
I 11 0579 -0.042 17741, 0.000
ifr 12 0577 0.002 15322 0.000
I 13 0575 0.045 20500 0.000
ifr 14 0573 -0.003 22472 0.000
ifr 15 0572 0.005 24040 0.000
I 16 0570 -0.059 25803, 0.000
I 17 0568 -0.057 Z7160. 0.000
I 18 05965 -0.028 28711, 0.000

[ RtV iy I RO

Serimizin ne ortalama ne de varyans acisindan duragan olmadigini; serinin zaman
boyunca hareketini gosteren grafik ve ACF ile PACF’sini gosteren korelogram
yardimiyla tespit ettik. Istatistiksel ifade ile otokorelasyon katsayilarinin o = %35
anlamlilik diizeyinde 2o sinirinin bir hayli iizerinde seyretmesi nedeniyle serinin

duragan olmadig1 belirlenmistir.

Her iki yonlii duraganlik kosullar1 saglanamadigi i¢in Oncelikle seri degerlerinin
logaritmasini alarak degisen varyans ardindan seri degerlerinin farkini alarak degisen

ortalama duragan hale getirilecektir.

Seri duraganlastirilmadan énce IMKBI100 serisinin tanimlama testleri yapilacaktir.
Jarque-Bera normallik testi ile serinin normal dagilip dagilmadigini test edecegiz.
Seriden hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi degeri S=422,83 olarak bulunmustur.

Ki-Kare tablo degeri ise 2 serbestlik derecesi ve a = %5 anlamlilik diizeyi igin
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5,991°dir. Buna gore hesapladigimiz istatistik deger tablo degerinden biiylik oldugu
i¢in sifir hipotezi reddedilecektir. Bu sonucun 1s18inda IMKB100 serisinin normal
dagilmadig1 ortaya ¢ikmakta fakat bu sonug¢ analizi sonlandiracak Slgiide dnemli

bulunmamaktadir.

Duraganlik ve normallik varsayimlarindan sonra sira dogrusal bagimliligin test
edilmesine gelmistir. Bu asamada dogrusal bagimliligin arastirilmast i¢in Ljung-Box
Q istatistigi kullanilacaktir. Seriden hesaplanan Q istatistigi degeri 28.711 dir. Ki-
kare tablo degeri ise o =%S5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in
28,869’dur. Dogrusal bagimliligin olmadigin1 savunan sifir hipotezi reddedildiginden

serinin dogrusal bagimli oldugu sonucuna ulasiriz.

IMKB100 serisinin tanimlama testleri tamamlanmustir. Serinin davranisii en iyi
sekilde modelleyebilmek icin bir sonraki asamada duraganligin saglandigir Cizelge
3.2’de goriilen LDIMKBI100 serisi ile c¢alisilacaktir. Bunun i¢in LDIMKB100

serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar1 incelenecektir.

Cizelge 3.2. LDIMKB100 Serisinin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC st P

-0.003 -0.003 0.0105 0.918
00z 0.021 0.7213 0.697
0033 0.033 2.5476 0.467
0.001 0.000 25432 0.636
0015 0.013 2.8935 0.716
-0.058 -0.060 3.6607 0.192
000z 0.008 3.75939 0.260
0.030 0.031 10229 0.243
0.037 0.033 12.543 0.184
10 0057 0.057 15.888 0.050
11 -0.051 -0.052 24126 0.012
12 -0.004 -0.003 24156 0.019
13 0003 0.018 24305 0.025
14 -0.004 -0.003 24.334 0.042
15 0045 0.055 28385 0.019
16 0.034 0.042 30386 0.016
17 0007 -0.005 30452 0.023
18 -0.038 -0.042 32579 0.017

0000 e 0T e DO R —
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Sekil 3.2. 04/01/ 2000 - 04/08/2006 Donemi, Giinliik LDIMKB100 Serisi

Seriye iligkin gézlem degerlerinin logaritmasini alarak degisen varyanstan, farkini
alarak da degisen ortalamadan kurtarilan seride gozlemlerin artan veya azalan bir
egilim gostermedikleri gozlenmektedir. Bir bagka deyisle seri duraganlagtirilmistr.
Istatistiksel olarak serinin duragan bir seri olup olmadigin1 gérmenin en dogru yolu
birim kok testinin uygulanmasidir. IMKB100 ve LDIMKB100 serilerine uygulanan
birim kok testinin sonuglar1 Cizelge 3.3’de gdsterilmistir. IMKB100 serisinde birim

kokiin varlig1 saptanmis, LDIMKB100 serisinde birim kokiin olmadig1 gozlenmistir.

Cizelge 3.3 IMKB100 ve LDIMKB100 Serilerinin Birim Kok Test Sonuclari

Seri %1 %5 %10 t istatistigi
IMKB100 -3.9636 -3.4125 -3.1282 -2.1091
LDIMKB100 -3.9636 -3.4125 -3.1282 -40.6364

Duraganligi birim kok testiyle kanitlanan LDIMKBI100 serisinin modelleme

asamasina  gecildiginde  varyansin  modellenmesinden  6nce  ortalamanin
modellenmesi i¢in ARIMA modelleme yontemi kullanilacaktir. Istatistiksel olarak
sifirdan farkli olan otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
10.gecikmeleri i¢in MA(10) ve AR(10) modelleri ilk incelemede uygun model
olabilme oOzelliklerine sahip gibi goriinselerde artik otokorelasyonlar: bagimsiz
dagilmazlar. Bu sistemle incelenen alternatif modellerden degiskeni agiklamakta

yeterli olan iki tanesine asagida yer verilmistir.
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Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari sifirdan diger gecikmelere gore
biraz daha farkli olan 11. gecikme i¢in kurulan model Cizelge 3.4’de gosterilmistir.

Cizelge 3.4 LDIMKB100 Serisinin ARIMA(11,1,11) Model Sonuclar

Bagimh degisken : LDIMKB100

Metod : En kiglk kareler

Gdzlem sayisi : 1637

Degisken Katsayi St. Hata t-ist p

C 0.000573 0.000542  1.057108 0.2906
AR(11) 0.748719 0.071240 10.50984 0.0000
MA(11) -0.806688 0.063915 -12.62133 0.0000
R? 0.011601 Bagiml degiskenin ort 0.000426
Diizeltilmis R> 0.010388  Bagimli deg. st. hatasi  0-027712
Regresyonun st. hatasi  0.027567  Akaike bilgi kriteri -4.342534
Artik kareler toplami 1.237972  Schwarz kriteri -4.332612
Log en ¢ok olabilirlik 3546.507  F- istatistigi 9.559943
Durbin-Watson ist 2.009419 Olasilik (F- istatistigi)  0.000075

ARIMA(11,1,11) modelinin t istatistikleri %95 giliven aralifinda anlamlidir.
Modelin iirettigi artiklarin otokorelasyonlart asagidaki cizelgedeki gibidir.

Cizelge 3.5 LDIMKB100 Serisinin ARIMA(11,1,11) Modelinin Artiklara iliskin
ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi otokorelasyon AC PAC Qist p

-0.005 -0.005 0.0405

0.016 0.016 0.4572

0.029 0029 1.58293 0.178
0.005 0.007 1.9323 0.351
-0.005 -0.007 2.0245 0587
-0.055 -0.058 7.4773 0.113
0.010 0.010 7.6314 0178
0.024 0.025 85531 0.200
0.035 0.032 10573 0158
10 0.080 0.081 16491 0.036
11 -0.002 -0.002 16.496 0.057
12 -0.001 -0.005 16.497 0.036
13 0.010 0.015 16.66... 0.118
14 -0.003 -0.001 16685 0.162
15 0.050 0.055 20890 0075
16 0.030 0.038 22420 0.070
17 0.003 -0.002 22436 0.097
18 -0.033 -0.036 24288 0.033

[ R w it B IS T I
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Artik otokoreasyonlar1 sifira ¢ok yakin olduklarindan model yeterlidir ifadesi
kullanilabilir. Ancak modelin AR ve MA ters kokleri (Inverted Root) 1 degerine
¢ok yakin oldugundan son olarak (4,1,4) modeli denenecektir.

Cizelge 3.6 LDIMKB100 Serisinin ARIMA(4,1,4) Model Sonugclar:

Bagimli degisken : LDIMKB100

Metod : En klguk kareler

Gozlem sayisi : 1639

Degisken Katsayi St. Hata t-ist p

C 0.000458 0.000686  0.668256 0.5041
AR(4) -0.823695 0.069598 -11.83510 0.0000
MA(4) 0.827763 0.070124  11.80431 0.0000
R? 0.011171  Bagiml degiskenin ort 0.000484
Duzeltilmig R’ 0.009962 Bagimlh deg. st. hatasi 0.027845
Regresyonun st. hatasi  0.027705  Akaike bilgi kriteri -4.332546
Artik kareler toplami 1.255781  Schwarz kriteri -4.322658
Log en ¢ok olabilirlik 3553.521  F- istatistigi 9.241173
Durbin-Watson ist 2.022161  Olasilik (F- istatistigi)  0.000102

ARIMA(4,1,4) modelinin sabiti disindaki parametrelerin olasilik degerleri ve t
istatistikleri %95 giiven aralifinda anlamli bulunmustur. Modelin uygunlugunu
smamak i¢in modelin {irettigi artiklarin beyaz giiriiltii 6zelligi tasiyip tasimadigi
kontrol edilecektir. Artiklar bu 6zelligi tasiyorsa modelin dogrulugu ispatlanmis
olacaktir.

Cizelge 3.7 ARIMA(4,1,4) Modelinin Artiklara fliskin ACF ve PACF’leri

Otokorelasyon  Kismi Otokarelasyon AL PAC  Qist p

0011 001 02y

0020 0020 08717

0027 007 20758 0150
0.oos 0oos 22169 0330
0007 0005 23071 04511
0088 -0.088 78135 0.099
0003 o002 78281 0166
0026 0025 85655 0176
0031 0028 10512 0161
10 0069 0.070 18.260 0.019
11 -0.045 -0.045 21.665 0.010
12 0001 -0.005 21671 0.017
13 0013 0019 21.952 0025
14 -0.005 -0.005 21.999 0.038
15 0.042 0.047 24907 0.024
16 0029 0038 26327 0.024
17 0.004 -0.006 26.347 0.035
18 -0.034 -0.038 28.2558 0.029

0000 e 0T e L0 RO —
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Artik otokorelasyonlar:1 i¢in hesaplanan Q istatistigi %5 anlamlilik diizeyi ve 18
serbestlik derecesinde tablo degeri ile karsilastirildiginda sifir hipotezi reddedilemez.
Artik otokorelasyonlari sifira yaklasik c¢iktigindan beyaz giiriiltii 6zelligi tasidiklar
bulgusuna ulagilmaktadir. Modelleme asamasini basariyla gecen ARIMA(4,1,4 ) ve
ARIMA(11,1,11) modellerinden en uygunu ile ¢alisabilmek i¢in ¢alismanin birinci
boliimii sekizinci kisiminda yer alan Ongorii istatistikleri kullanilarak hesaplanan

degerler Cizelge 3.8’de belirtilmistir.

Cizelge 3.8. LDIMKB100 Serisinin Ongorii Istatistikleri

Ort.

Ort. Theil
Model RMS 1 Mutlak | Mutlak | ezl | Bias | V@TYans | Kovaryans
Hata Yiizde Orani Oranli

Hata Hata Katsayisi

ARIMA(4,1,4) | 0,027680 | 0,019737 | 106,6813 | 0,903942 | 0,000000 | 0,822131| 0,177869
ARIMA(11,1,11
) 0,027542 | 0,019604 | 133,7399 | 0,882291 | 0,000006 | 0,773847 | 0,226146

Ongorii degerlerinin elde edildigi modellerde kok ortalama kare hata (RMS) yaklagik
%3 ve ortalama mutlak hata %2 civarinda seyretmektedir. Theil esitsizlik
katsayilarini inceledigimizde ARIMA(11,1,11) modelinin katsayisinin daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ancak model se¢imi; Akaike bilgi ve Schwarz kriterleri ile

ortalama mutlak yiizde hatasi diisiik olan ARIMA( 4,1,4) modelinden yana olmustur.

Cizelge 3.9. LDIMKB100 Serisinin ARIMA(4,1,4) Artik Karelerine iliskin ACF
ve PACF ‘leri
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Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-5tat Prob

0.307 0.307 155.15

0.310 0.235 312.80

0.171 0.030 361.12 0.000
0.085 -0.040 373.17 0.000
0.132 0.084 402.04 0.000
0.100 0.045 418.37 0.000
0.061 -0.023 42452 0.000
0.090 0.040 437.96 0.000
0.025 -0.022 439.00 0.000
10 0.108 0.083 458.30 0.000
11 0.081 0.030 489.21 0.000
12 0.054 -0.019 47410 0.000
13 0.040 -0.019 478.71 0.000
14 0.058 0.047 452.34 0.000
15 0.080 0.029 488.29 0.000
16 0.076 0.020 497.32 0.000
17 0.013 -0.047 498.11 0.000
18 0.045 0.019 501.44 0.000

[ R w it B IS T I

ARIMA(4,1,4) modelinin artik karelerinin kismi otokorelasyonlarina iliskin ilk iki
gecikme istatistiksel olarak anlamlidir. Burada PACF bize test edecegimiz
modellerin derecesinin 1 veya 2 olacagini ifade etmektedir. Q istatistigi igin
hesaplanan 501,44 degeri anlamli bulundugundan dogrusal bagimliligin bulundugu
belirlenmigstir. Bundan sonraki asamada kosullu degisen varyans modellerinin

etkilerinin varligini test etmek i¢in ARCH LM testi uygulayacagiz.

Cizelge 3.10. LDIMKB100 Serisinin ARCH LM Test sonuclari

ARCH Test:
F istatistigi 170.7208 Olasilik 0.000000
Goézlenen R’ 154.7780 Olasilik 0.000000

Bagiml Degisken: at2

Metod : En klgUk kareler
Gozlem sayisi : 1638

Degisken Katsayi St. Hata t-ist p
C 0.000531  5.32E-05 9.978227 0.0000
2

a,, 0.307388 0.023526  13.06602 0.0000
R? 0.094492 Bagimh degiskenin ort 0.000767
Duzeltilmig R? 0.093939 Bagimh deg. st. hatasi  0.002129
Regresyonun st. hatasi 0.002026  Akaike bilgi kriteri -9.563822
Artik kareler toplami 0.006718  Schwarz kriteri -9.657227
Log en ¢ok olabilirlik 7834.770  F- istatistigi 170.7208
Durbin-Watson ist 2.146268  Olasilik (F- istatistigi)  0.000000
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Bir giinliik gecikmeyle hesaplanan ARCH LM testi sonuglarindan elde edilen F

istatistigl,  F| 4 005 Serbestlik derecesindeki tablo degeri olan 3,84’den  biiytik

oldugu i¢cin ARCH etkisinin bulunmadigini savunan sifir hipotezi red edilir. ARCH
testi sonucunda elde edilen sabit ve ¢, katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Varoldugu ARCH LM testi ile belirlenen ARCH etkisini modellemede ¢aligmanin 2.
boliimiinde deginildigi gibi ¢esitli alternatif modeller kullanilabilir. Burada yer
verilen modeller, denenen bir ¢ok alternatif model arasindan parametrelerinin
anlamli olmasma dikkat edilerek secilmis modellerdir. Bunlardan biri Cizelge
3.11°de verilen GARCH(1,1) modelidir.

Cizelge 3.11. LDIMKB100 Serisinin GARCH(1,1) Model Sonuglari

Bagimh degisken : LDIMKB100
Metod : ML ARCH
Go6zlem sayisi : 1638

Degisken Katsayl  St. Hata z -ist p

C 0.001137 0.000543 2.092592 0.0364
AR(4) -0.858698 0.062475 -13.74458 0.0000
MA(4) 0.858480 0.063982 13.41757 0.0000

Varyans Denklemi

C 8.36E-06 2.37E-06 3.531051 0.0004
ARCH(1) 0.091233 0.008959 10.18379 0.0000
GARCH(1) 0.901027 0.008805 102.3296 0.0000
R? 0.010306 Bagimli degiskenin ort 0.000484
Duzeltilmis R? 0.007275 Bagimli deg. st. hatasi  0.027845
Regresyonun st. hatasi  0.027743 Akaike bilgi kriteri -4.584247
Artik kareler toplami 1.256880 Schwarz kriteri -4.564473
Log en ¢ok olabilirlik 3762.791 F- istatistigi 3.400899
Durbin-Watson ist 2.021815 Olasilik (F- istatistigi)  0.004630

GARCH(1,1) modeli i¢in hesaplanan sabit deger , &, ve B, parametreleri anlamlidir.

Hatirlanacag: gibi , 20 , S, <1 ve (a, + f,) <1 seklinde olmas1 gereken kisitlar,

GARCH(1,1) modelini gosteren Cizelge 3.11°de saglanmistir. Elde edilen model
asagidaki gibidir.

r, =0,001137-0,858698 LDIMKB100,_, +0,858480a, , +a,
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o} =0,000000836+0,091233 a’, +0,9010275;,

Modelin yeterliligine standardize artiklarinin otokorelasyonlari

verilecektir.

incelenerek karar

Cizelge 3.12. LDIMKB100 Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarina iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon

AC

PAC

st

P

—
Lo B Y [ Y =W TR N

0.044
o.o1e
0013

-0.002

0.021

-0.045

0.0a1
0.005
0.020
0.055

-0.026

0.009

-0.002

0.024
0.025
0.029
o.o10

-0.023

0.044
ooty
0.011

-0.003

0.020

-0.045

0.005
0.009
0.021
0.053

-0.030

0.008

-0.003

0.025
0.022
0.033
0.002

-0.026

3.1474
3.7464
4.0062
40125
4.7043
52144
52175
53154
g.8857
14.065
15.203
19.327
15.335
16.265
17.280
18.713
18.880
19.769

0.045
0.134
0.195
0.084
0.145
0.216
0.254
0.030
0.036
0121
0.168
0.1749
0.187
0.176
0.218
0.231

a =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 19,769 olarak hesaplanan Q

istatistigi tablo degerinden kiiciik oldugundan sifir hipotezi kabul edilir. Artik

otokorelasyonlar1 birbirinden bagimsizdir ve rasgele bir dagilim gostermektedir. Bu

sonucu desteklemek icin standardize artiklarin karelerine iliskin otokorelasyonlari

incelemek gerekmektedir.

Cizelge 3.13. LDIMKB100 Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize
Karelerine iliskin ACF ve PACF Degerleri

Artiklarin
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Autocorrelation

Partial Correlation

AT  PAC (-Stat

Praob

0.028
0.043
0.003
-0.015
0.028
-0.025
-0.012
-0.040
0023
0.053
11 0.005
-0.008
-0.011
0.018
-0.030
-0.016
-0.033
0023

0.028
0.043
0.001
0017
0.026
-0.025
0.013
-0.038
0o
0.056
0.005
0015
-0.011
0.021
-0.035
0.016
-0.030
0.6

1.2457
4.3403
4.3584
47071
5.77583
B.5355
7.0871
9.7253
10.590
15.243
15.295
15.414
15621
168.171
17.691
18.095
19.910
20.814

0.037
0.095
0.123
0.145
0.214
0137
0.158
0.054
0.033
0.118
0.156
0.184
0.170
0.202
0175
0.1386

Artik karelerinin otokorelasyonlari i¢in hesaplanan Q istatistigi %95 giiven sinir1 ve
18 serbestlik derecesi i¢in Ki-Kare tablosu degeri 28,8693’den kiiciik oldugundan
dogrusal bagimliligin olmadig1 veya rasgele dagildig: hipotezi kabul edilir. Ulasilan
bulgu varyansin dogru modellendigi seklindedir. Alternatif modellerin kurulmasina

GARCH(2,2) modeliyle asagida devam edilmistir.

Kismi otokorelasyonu anlamli bulunan ikinci gecikme i¢in alternatif bir model olan

GARCH(2,2) modeli Cizelge 3.14’deki gibidir.

Cizelge 3.14. LDIMKB100 Serisinin GARCH(2,2) Model Sonuclar1

Bagimli degisken : LDIMKB100

Metod : ML ARCH

Go6zlem sayisi : 1639

Degigken Katsayr  St. Hata z - ist p

C 0.001133 0.000544 2.083039 0.0372

AR(4) -0.855090 0.065037 -13.14770 0.0000

MA(4) 0.855127 0.066537 12.85190 0.0000
Varyans Denklemi

C 1.48E-05 5.16E-06 2.873136 0.0041

ARCH(1) 0.098248 0.016867 5.824880 0.0000

GARCH(2) 0.738031 0.419142 1.760812 0.0783

R? 0.010361 Bagimh degiskenin ort 0.000484

Duzeltilmig R? 0.006114 Bagiml deg. st. hatas1  0.027845

Regresyonun st. hatasi  0.027759 Akaike bilgi kriteri -4.582001
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Artik kareler toplami 1.256810 Schwarz kriteri -4.555634
Log en ¢ok olabilirlik 3762.950 F- istatistigi 2.439467
Durbin-Watson ist 2.021805 Olasilik (F- istatistigi)  0.017309

Cizelge 3.14’den elde edilen GARCH(2,2) modeli asagidaki gibi ifade edilmistir.

r. =0,001133—0,855090 LDIMKB100,_, +0,855090q, , +a,

o2 =0,00000148 +0,098248 ¢>, +0,72803157,

Modelin yeterliligine standardize artik karelerinin otokorelasyonlar1 incelenerek
karar verilecektir.
Cizelge 3.15. LDIMKB100 Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Standardize
Artiklarina fliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi Otokaorelasyon AC PAC Qist p

| 0.043 0.043 3.0723

I 0.018 0.018 3.6879

I 0.013 0.011 3.8451 0.047
I -0.002 -0.003 3.9550 0.133
I 0.021 0.021 48680 0153
I -0.047 -0.045 52717 0.0582
I 0.001 0.005 82750 0.142
I 0.005 0.002 83762 0212
I 0.020 0.021 9.0352 0250
| 10 0.056 0.053 14165 0073
I

I

I

¥

|

¥

I

I

[ R w it B IS T I

11 -0.026 -0.029 15260 0.034
12 0.009 0.006 15386 0.119
13 -0.002 -0.003 15394 0.165
14 0.024 0.025 16335 0176
15 0.025 0.022 17351 0.184
16 0.030 0.033 18795 0173
17 0.010 0.002 18953 0.216
18 -0.023 -0.025 19.794 0.230

19,794 olarak hesaplanan o =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik dereceli Q
istatistigi tablo degerinden kii¢iik oldugundan sifir hipotezi kabul edilir. Standardize
artiklar bagimsiz dagilir. Bu sonucu desteklemek {izere standardize artiklarin

karelerine iliskin ACF ve PACF degerleri asagida incelenmek iizere verilmistir.
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Cizelge 3.16. LDIMKB100 Serisinin GARCH(2,2) Modelinin
Standardize Artiklarin  Karelerine iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokarelasyon AL PAC  Qist p

0023 0023 08811

0045 0045 47932

0002 0000 47995 0028
-0.013 -0.016 50808 0079
0025 0026 61146 0108
0024 0024 7.0424 0134
0013 -0.014 73214 0188
0038 -0.037 8.8378 0132
-0.024 -0.020 10750 0.150
10 0055 00589 15851 0.045
11 0003 0003 158665 0.070
12 -0.007 -0.014 15954 0.101
13 -0.012 -0.011 16188 0.134
14 0018 0.020 16718 0.161
15 -0.030 -0.035 15.242 0.149
16 -0.016 -0.016 15.640 0.179
17 -0.033 -0.029 20455 0.155
18 -0.024 -0.016 21.377 0.164

OO0 O e D) R —

Standardize artiklarin karelerine iligkin 18 serbestlik dereceli Q istatistigi degeri sifir
hipotezini reddetmeye yetecek kadar yliksek ¢ikmadigindan sifir hipotezi kabul
edilir. Standardize artiklarin karelerinin bagimsiz oldugu bulgusuna ulasilir. Bdylece

GARCH(2,2) modelinin yeterli bir alternatif model oldugu sonucuna ulasilir.

GARCH(2,2) modelinin ardindan kosullu degisen varyansin modellenmesinde

asimetrik bir etkinin olup olmadigini arastirmada TARCH model kullanilacaktir.

Cizelge 3.17. LDIMKB100 Serisinin TARCH(1,1) Model Sonuclar:

Bagimli degisken : LDIMKB100
Metod : ML ARCH
Gozlem sayisi : 1639

Degisken Katsayi St. Hata Z - ist p

C 0.000822 0.000548  1.498421 0.1340
AR(4) -0.845628 0.071873 -11.76561 0.0000
MA(4) 0.845945 0.073433  11.51995 0.0000

Varyans Denklemi

C 9.35E-06 2.37E-06  3.941945  0.0001
ARCH(1) 0.063276 0.008697  7.275315  0.0000
(a<0)*ARCH(1) 0.052642 0.014570  3.612944  0.0003
GARCH(1) 0.000226 0.008672  103.8036  0.0000
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R? 0.010870

Diizeltilmis R’ 0.007234
Regresyonun st. hatasi  0.027744
Artik kareler toplami 1.256164
Log en ¢ok olabilirlik 3767.346
Durbin-Watson ist 2.022636

Bagiml degiskenin ort  0.000484
Bagiml deg. st. hatasi  0.027845

Akaike bilgi kriteri -4.588585
Schwarz kriteri -4.565515
F- istatistigi 2.989134

Olasilik (F- istatistigi) 0.006595

Model negatif soka kars1 o, +«a, katsayillarindan olusan reaksiyon parametresi

tretmistir. Cizelge 3.17°den elde ettigimiz model asagidaki gibidir.

r, =0,000822 —0,845628 LDIMKB100,, +0,8459454,_, +a,

o2 =0,000000935 +0,063276 a’, +0,900226 o>, +0,052642 a,

TARCH modeli simetrik bir model olan GARCH modelinin agiklayamadigi negatif
sok etkisini 0,063276+0,052642 = 0,115918’lik degisimle agiklar. Yukaridaki model

a’, parantezine almarak bu degisim gosterilir.

o2 =0,000000935+0,1 1591847, +0,900226 &2,

Model piyasalardaki olumlu gelismelere ise 0,063276’lik bir degisimle karsilik
vermektedir. Olumsuz gelismeler yasandigi durumlara model 0,115918’lik reaksiyon

parametresiyle tepki verdiginden olumsuz gelismeler olumlu gelismelerden yaklagik

2 kat fazla reaksiyon gostermektedir.

Bu modelin yeterliligine LDIMKB100 serisinin standardize artiklarmna iliskin

korelogram incelenerek karar verilecektir.

Cizelge 3.18. LDIMKB100 Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Standardize

Artiklarina liskin ACF ve PACF Degerleri
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Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC Qist P

| 0.044 0.044 3.1529

I 0.020 0018 3.8317

I 0.010 0.005 4.0005 0.045
I 0.000 -0.002 4.0007 0.135
I 0016 0.016 4.4485 0.217
I -0.045 -0.047 7.8177 0.098
I 0.004 0.005 7.8505 0.165
I 0.005 0.003 796658 0.241
I 0023 0.023 8.8768 0.262
| 10 0053 0.050 13.512 0.0895
I

I

I

¥

|

¥

I

I

000~ O e DO R —

11 -0.024 0.028 14.436 0.105
12 0010 0.007 14.583 0.145
13 0.000 -0.001 14.583 0.202
14 0025 0.026 15645 0205
15 0025 0.0Z3 16700 0.213
16 0028 0.031 15029 0.205
17 0010 0.003 18211 0.252
18 -0.019 -0.021 18780 0.280

a =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 18,780 olarak hesaplanan Q

istatistigi tablo degerinden kiiclik oldugundan anlamli bulunmamustir. Standardize
artiklar arasinda dogrusal bagimlilik yoktur. Elde edilen sonucu destelemek icin
standardize artiklarin karelerine iligkin otokorelasyonlar1 incelemek yerinde

olacaktir.

Cizelge 3.19. LDIMKB100 Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin Karelerine Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otoorelasyaon Kismi Otoorelasyon AL PAC  Qist p

001y 0017 04774

0.045 0045 38245

0.005 0.004 38684 0.049
0016 -0.018 42815 0.115
0.023 0023 51464 0.181
0025 0025 62164 0184
0011 -0.013 54286 0267
-0.040 -0.0538 90785 0189
0022 0019 98316 0185
10 0045 0048 13179 0.106
11 -0.001 0000 13.181 0.155
12 -0.003 -0.008 13.195 0.213
13 -0.009 -0.008 13.315 0.273
14 0022 0.024 14135 0.292
15 -0.028 -0.032 15427 0.2851
16 -0.017 -0.019 15929 0.318
17 -0.027 -0.025 17173 0.309
18 -0.017 -0.011 17.674 0.343

000~ 00 e DO RO —

58



Standardize artik karelerinin otokorelasyonlar1 i¢in hesaplanan Q istatistigi %95
giiven sinir1 ve 18 serbestlik derecesi i¢in Ki-Kare tablosu degeri 28,8693 den kiigiik
oldugundan dogrusal bagimliligin olmadig1 ve rasgele bir dagilimin oldugu sonucuna
ulagilir. Artiklar beyaz giiriiltii 6zelligi gosterdiginden varyansin dogru modellendigi

sonucuna ulasiriz.

Varyansin iyi ve kotli haberlere verdigi asimetrik cevaplart modellemek i¢in pozitif

varyans tahmini saglayan EGARCH(1,1) modeli Cizelge 3.20’de gosterilmistir.

Cizelge 3.20. LDIMKB100 Serisinin EGARCH(1,1) Model Sonuclar

Bagimli degisken : LDIMKB100
Metod : ML ARCH
Go6zlem sayisi : 1639

Degisken Katsay! St.Hata z-ist p

C 0.000745 0.000516 1.442105 0.1493
AR(4) -0.883241 0.046670 -18.92533 0.0000
MA(4) 0.881473 0.047900 18.40221 0.0000

Varyans Denklemi

C -0.343877 0.046050 -7.467408 0.0000
la,.,| IGARCH](1) 0.211071 0.016457 12.82526  0.0000
a,, [GARCH](1) -0.041642 0.009663 -4.309224  0.0000
EGARCH(1) 0.975507 0.005452 178.9237 0.0000
R? 0.010296 Bagimli degiskenin ort 0.000484
Diizeltilmis R’ 0.006657 Bagimli deg. st. hatasi  0.027845
Regresyonun st. hatasi  0.027752 Akaike bilgi kriteri -4.580919
Artik kareler toplami 1.256893 Schwarz kriteri -4.557848
Log en ¢ok olabilirlik 3761.063 F- istatistigi 2.829550
Durbin-Watson ist 2.022690 Olasilik (F- istatistigi) 0.009619
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Volatilite ile getiri arasindaki negatif iliskiyi gosteren y katsayist asimetrik hareketin
modele katilmasii saglamistir. y; -0.041°lik degeriyle sifirdan farkli oldugundan

asimetrik etkinin varlig1 kanitlanmistir. Katsayilarinda negatif deger olmama kosulu
olan GARCH modelleriyle acgiklanamayan bu etki Cizelge 3.20’de verilen
EGARCH(1,1) modeliyle agiklanabilmektedir. Elde edilen model asagidaki gibi
ifade edilir.

r. =0,000745—0,883241 LDIMKB100, , +0,881473a,_, +a,

at—l

—0,041642 %1
O,

Ino} =-0,343877+0,975507 Inc”, +0,211071

O

a,, =-1 iken a—y =0,252713"liik bir degisim, a, , =1 iken a+y =0,169429 luk
bir degisim gostermektedir. Sonu¢ olarak olumsuz haberler piyasalar1 daha yiiksek
bir oranda etkilemektedir.

Ancak EGARCH(1,1) modelinin yeterliligine model tarafindan {iretilen artik
otokorelasyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar1 incelenerek karar
verilecektir. Hesaplanan ACF ve PACF’ler Cizelge 3.21°de verilmistir.

Cizelge 3.21. LDIMKB100 Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklara Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon AL PAC  Qist p

1 0038 0038 23909

2 0024 0023 33644

3 002 0010 36001 0.058
4 0005 0004 36433 0.162
5 0019 0018 42103 0.240
6 -0.044 -0.045 7.3339 0.119
7 0007 0009 74033 0192
g 0003 0009 75038 0.276
9 0021 0020 520537 0.315
10 0053 0.057 13.883 0.0836
11 -0.025 -0.025 14.854 0.094
12 0012 0009 15131 0127
13 -0.003 -0.004 15145 0176
14 0022 0022 15935 0.1594
15 0026 0024 17.047 0157
16 0025 0028 15.097 0.202
17 0.006 -0.001 15.159 0.254
18 -0.020 -0.022 15.809 0.279

a =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 18,809 olarak hesaplanan Q

60



istatistigi anlamli bulunmamustir. Artiklar arasinda dogrusal bagimlilik yoktur. Bu
sonucu kesinlestirmek i¢in incelenecek olan standardize artiklarin karelerine iliskin
otokorelasyonlar asagidaki 3.22 nolu Cizelge’de sunulmustur.
Cizelge 3.22. LDIMKB100 Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin Karelerine Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi Otokaorelasyon AC PAC Qist p

1 0.028 0.028 1.2962

2 0.059 0.059 7.1065

3 0.005 0.001 71410 0.008
4 0017 0021 76052 0022
& 0020 0.021 5.2320 0.041
B -0.026 0.025 936582 0.053
70011 0012 95836 0.058
g -0.038 0.035 11923 0.064
8 -0.021 0.7 12655 0.031
10 0.093 0.0%5 26537 0.0
11 0.010 0.008 27157 0.001
12 -0.001 -0.015 271589 0.002
13 -0.009 -0.010 27.295 0.004
14 0.028 0.033 25637 0.004
15 -0.023 -0.030 29.535 0.005
16 -0.017 -0.018 29.993 0.003
17 -0.030 -0.025 31.477 0.008
18 -0.014 -0.001 31.786 0.0

Artik karelerinin otokorelasyonlari i¢in hesaplanan Q istatistigi %95 giiven sinir1 ve
18 serbestlik derecesi i¢in Ki-Kare tablosu degeri 28,8693 den biiyiik oldugundan
dogrusal bagimlilik bulunmaktadir. Artiklarin rasgele dagilmadigini gdsteren bu
sonu¢ modelin uygunlugunu reddedecek oOlgiide dnemli degildir. EGARCH(1,1)
modeli IMKB100 degiskenini agiklamak icin uygun bir model olarak kullanilabilir.

Elde ettigimiz dort modelin anlamli olan katsayilar1 ve Ljung-Box Q istatistikleri
Cizelge 3.23’de listelenmistir. Sonug olarak tiim modeller birbirine alternatif olarak

kullanilabilir.

Cizelge 3.23. LDIMKB100 Serisinin Kurulan Modellere Ait Parametreleri

L-B P(F

MODEL a, Q a, |a+a,| p B, % Qist ist)
836E- | 0.091 0.901 0,004

GARCH(1,1) | 06 2 0 19,769 |6
1.48E- 0.065 0.084 | 0.738 0,017

GARCH(2,2) |05 0.0982 | 4 6 0 19,794 |3
9.35E- 0,900 0,006

TARCH(1,1) |06 01159 |2 18,780 |5
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EGARCH(1,1 0,211 ‘ 0,975 ‘

0,009
) -0,3438 |0

’0,0416 ‘ 18,809 ‘6

Kullanilan kosullu degisen varyans modellerinin volatilitelerini degerlendirmek
amaciyla her modelin varyans 6ngdrii ve kosullu standart sapma grafikleri asagida

verilmigtir.

.009
.008 4
007 4
.006 4
005 1
.004 1
.003 1
002 4

.001
.000

T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500

— Varyans Ongérusu

Sekil 3.4. LDIMKB100 Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Varyans

Ongoriisii
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Sekil 3.5. LDIMKB100 Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart

Sapmasi
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Sekil 3.6. LDIMKB100 Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Varyans

Ongoriisii
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Sekil 3.7. LDIMKB100 Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Kosullu

Standart Sapmasi
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Sekil 3.8. LDIMKB100 Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Varyans Ongoriisii
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Sekil 3.9. LDIMKB100 Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart

Sapmasi
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Sekil 3.10. LDIMKB100 Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Varyans Ongoriisii
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Sekil 3.11. LDIMKB100 Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart

Sapmasi

Yukaridaki sekillerde izlendigi gibi kurulan modellerin varyans 6ngoriileri ve kosullu

standart sapmalar1 birbirine olduk¢a yakindir. Uygulanmis olan ~ GARCH
modellerinde volatilite kiimeleri yogun olarak gozlenmektedir. Ozellikle 21 Subat
2001 krizine denk gelen gozlemde negatif soka tim modeller ani bir varyans
degisimiyle tepki vermislerdir. Ozellikle TARCH modelde iyi ve kotii haberler
karsisinda daha ytiksek volatilite izlenmektedir.

Modellerin 6ngoriileri  ¢alismanin  ikinci  boliimiindeki 2.16 nolu esitlikten
yararlanarak gelecek giinlerde riskin ne boyutta olacagmi goérmek amaciyla

hesaplanarak Cizelge 3.24’de verilmistir.

Cizelge 3.24. LDIMKB100 Serisinin Kurulan Modellere Ait 10 Giinliik

Ongoriileri
~ [GARCH(1,1]| GARCH(2,2 | TARCH(1,1 | EGARCH(1 1
ONGORU ) ) | )
o2.(1) |0.00042670 | 0,00043647 |0,00042901
RO 5 7 0,000413249
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o (2) 0,00043116 | 0,00044096 | 0,00044529
1646
3 6 3 0,000405641
0-2 (3) 0,00043618 | 0,00044535 | 0,00046183
1647
6 2 1 0,000398173
2 0,00044963 | 0,00047863
O o4
0,00044117 |4 7 0,000390843
2 (5 0,00044611 | 0,00045381 | 0,00049571
O649
5 5 4 0,000383647
2 (6 0,00045102 | 0,00045789 | 0,00051306
O650
2 7 7 0,000376584
2 (7 0,00045589 | 0,00046188
O651
1 3 0,0005307 |0,000369652
2 (g 0,00046072 | 0,00046577 | 0,00054861
O652
3 5 8 0,000362846
2 (9 0,00046551 | 0,00046957 | 0,00056682
O653
7 7 5 0,000356166
ol (1 0) 0,00047027 | 0,00047328 | 0,00058532
1654
3 5 5 0,000349609

Cizelge 3.24’den izlendigi gibi tiim modellerde risk yaklasik 90,04 olarak
belirlenmistir. Ozellikle TARCH(1,1) modelinde giderek artan ve %0,05’e ¢ikan bir
degisim gozlenmektedir. Bu durumda gelecek on giin i¢inde ¢ok yiiksek bir degisim

beklenmemektedir ancak %0,04’le artan bir volatilite dngoriilmektedir.

3.2. Mali Endeks
04/01/ 2000 - 04/08/2006 doneminde mali sektdrde yer alan sirketlerin IMKB’de

gerceklesen islemleri sonucunda elde edilen endeks verileri kullanilarak cizilen

grafik agagidaki sekildedir.
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Sekil 3.12. 04/01/ 2000 - 04/08/2006 Donemi, Giinliik MALI Endeks Serisi

Mali endeks serisinin grafiginden goriildiigii lizere seri ne ortalama ne de varyans
agisindan duragandir. Oncelikle gdzlem degerlerinin logaritmasi alinarak degisen
varyans ortadan kaldirilmaya ¢alisilacaktir. Daha sonra logaritmik degerlerin fark:
almarak seri duragan hale getirilecektir. Istatistiksel olarak bu karar1 kanitlamak igin

seriye iligkin otokorelasyon katsayilar1 incelemek yerinde olacaktir.

Cizelge 3.25. MALI Endeks Serisinin ACF ve PACF Degerleri
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Otakarelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC  Qist p

0998 0898 16407 0.000
0996 -0.002 3276.2 0.000
0934 -0.030 43061 0.000
0992 0.001 8530.3 0.000
0.990 -0.010 3143.9 0.000
0538 0.014 9761.9 0.000
0835 0.000 11369. 0.000
05834 0.021 12972, 0.000
05932 0.033 145869 0.000
05831 0.015 16162, 0.000
0879 -0.035 17750, 0.000
0877 -0.013 19333, 0.000
08975 0.043 20912, 0.000
0874 -0.002 22485 0.000
0572 0.019 240585 0.000
08970 -0.055 25620, 0.000
0968 -0.070 27173, 0.000
0966 -0.030 25731, 0.000

Otokorelasyon katsayilar1 gliven araligin1 « = %5 anlamlilik diizeyinde astigindan
serinin duragan olmadigr gozlenmektedir. Her iki yonli duraganlik kosullari
saglanamadig1 icin Oncelikle seri degerlerinin logaritmasini alarak de§isen varyans

ardindan seri degerlerinin farkini alarak degisen ortalama duragan hale getirilecektir.

Mali olarak adlandirdigimiz serinin Jarque-Bera normallik testi ile serinin normal
dagilip dagilmadigini test edecegiz. Seriden hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi
degeri S=582,92 olarak bulunmustur. Bu deger 5,991 olan Ki-kare tablo degerinden
biiyiik oldugu icin sifir hipotezi reddedilecektir. Bir baska deyisle MALI serisi

normal dagilmaz.

Uygulanacak son tanimlama testi dogrusal bagimliligin arastirilacagi Ljung-Box Q
testidir. Seriden hesaplanan Q istatistigi degeri 28.731°dir. Ki-kare tablo degeri ise
o =%5 anlamlilbik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 28,869°dir. Dogrusal
bagimliligin olmadigint savunan sifir hipotezi reddedildiginden serinin dogrusal

bagimli oldugu sonucuna ulasiriz.

MALI serisinin tanimlama testleri tamamlanmistir. Serinin davranisim en iyi sekilde
modelleyebilmek i¢in bundan sonraki asamada duraganligin saglandigi LDMALI
serisi ile calisilacaktir. Bunun icin LDMALI serisinin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon fonksiyonlari incelenecektir.
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Cizelge 3.26. LDMALI Serisinin ACF ve PACF Degerleri

Dtokorelasyon  Kismi Otokorelasyon ACZ PAC Qist P

0.003 0003 01337 0715
0.031 0031 1.7146 0424
0028 0028 295992 0352
-0.003 -0.003 3.0110 0.556
-0.020 -0.018 38532 0586
-0.050 -0.050 7.7936 0.254
-0.001 0001 77956 0.351
0018 0021 53705 0335
0.043 0040 11.425 0.247
10 0082 0.080 17.850 0.058
11 -0.041 -0.045 20604 0.035
12 -0.001 -0.004 20605 0.056
13 0012 0018 20846 0.076
14 0002 0003 20852 0.105
15 0045 0051 24153 0.083
16 0035 0044 265654 0.045
17 0018 0009 27.207 0.055
18 -0.029 -0.034 25.645 0.053

000~ O e DO R —

100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600

—— D(LOG(MALI)

Sekil 3.13.  04/01/ 2000 - 04/08/2006 Dénemi, Giinliik LDMALI Serisi

Seriye iliskin gozlem degerlerinin logaritmasini alarak degisen varyanstan, farkini
alarak da degisen ortalamadan kurtarilan seride gozlemlerin artan veya azalan bir
egilim gostermedikleri gézlenmektedir. Bir bagka deyisle seri duraganlastirilmistir.
Istatistiksel olarak serinin duragan bir seri olup olmadigimi gérmenin en kesin yolu
birim kok testinin uygulanmasidir. MALI ve LDMALI serilerine uygulanan birim
kok testinin sonuglar1 Cizelge 3.27°de gdsterilmistir. MALI serisinde hesaplanan t

istatistigi tiim kritik degerlerin saginda kaldigindan birim kokiin varligi saptanmustir.
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Bir baska deyisle seride rassal trend vardir. LDMALI serisinde ise birim kokiin

olmadigi, serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 3.27. MALI ve LDMALI Serilerinin Birim Kok Test Sonuclari

Seri 1% 5% 10% t istatistigi
MALI -3.9636 -3.4125 -3.1282 -1.9400
LDMALI -3.9636 -3.4125 -3.1282 -40.1995

Duragan hale getirilen LDMALI serisinin modelleme asamasmna gelindiginde
denenen alternatif modeller arasindan AR ve MA ters koklerinin en kiigiik degerleri

aldig1 ve diger istatistikleri anlamli olan ARIMA(4,1,4) modeli asagida incelenmistir.

Cizelge 3.28. LDMALI Serisinin ARIMA (4,1,4) Model Sonuclari

Bagimli degisken : LDMALI

Metod : En klgUk kareler

Gozlem sayisi : 1639

Degisken Katsayr  St. Hata t-ist p

C 0.000547 0.000744 0.734111 0.4630
AR(4) -0.814664 0.071825 -11.34238 0.0000
MA(4) 0.817979 0.072496 11.28305 0.0000
R? 0.009216 Bagimli degiskenin ort 0.000581
Duzeltilmig R? 0.008005 Bagimli deg. st. hatasi  0.030215
Regresyonun st. hatasi  0.030094 Akaike bilgi kriteri -4.167177
Artik kareler toplami 1.481606 Schwarz kriteri -4.157289
Log en ¢ok olabilirlik 3418.001 F- istatistigi 7.608942
Durbin-Watson ist 2.000336 Olasilik (F- istatistigi) 0.000514

En kiiclik kareler yontemiyle tahmin edilen model parametreleri %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmustur. Sadece sabit olarak alinan parametre modele
katilacak olciide anlamli degildir. Modelin uygun olup olmadigina dair kesin karari

verebilmek i¢in artiklarin otokorelasyonlar1 incelenmelidir.

Cizelge 3.29. LDMALI Serisinin ARIMA (4,1,4) Modelinin Artiklara fliskin
ACF ve PACF Degerleri
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Otakorelasyon  Kismi Otokorelasyaon AL PAC  Qist p

0.000 0.000 0.0003

0.031 0031 1.5883

00 0022 24060 0121
0005 0005 2.4743 0280
0012 0011 27257 0436
00458 0050 67201 0.1581
-0.004 -0.003 B.7506 0.240
0016 0018 71670 0.3068
0035 0034 52818 0233
10 0063 0063 15815 0.045
11 -0.035 -0.038 17.852 0.037
12 0.005 -0.001 17.890 0.057
13 0015 0.020 18285 0075
14 0002 0002 18293 0.107
15 0035 0.043 20690 0.079
16 0032 0038 22381 0.0
17 0.014 0007 22702 0.091
18 -0.026 -0.030 23843 0.093

0000 e 0T e L0 RO —

Artik otokorelasyonlar1 i¢in hesaplanan 18 serbestlik dereceli Q istatistigi Ki-kare
tablo degerinden kii¢iik oldugundan yokluk hipotezi reddedilemez. Diger bir deyisle,
artik otokorelasyonlar1 istatistiksel anlamda sifira esittir. Modelin artik karelerine

iligkin ACF ve PACF degerlerini ARCH modellemede kullanmak iizere inceleyelim.

Cizelge 3.30. LDMALI Serisinin ARIMA (4,1,4) Modelinin Artik Karelerine
Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon AL PAC  Qist p

0.223 0223 51.046

0.253 0.213 186.71

0146 0059 22171 0.000
0.063 -0.023 229.23 0.000
0125 0031 254.95 0.000
0.093 0043 269.14 0.000
0.044 -0025 27223 0.000
0.0 0043 234.40 0.000
0.024 -0012 235.35 0.000
10 0.111 0.034 30579 0.000
11 0.074 0026 314.84 0.000
12 0.045 -0.015 318.30 0.000
13 0.036 -0.013 320.45 0.000
14 0.062 0.043 32692 0.000
15 0.065 0.035 334.00 0.000
16 0.071 0016 34235 0.000
17 0.011 -0.038 34260 0.000
18 0.043 0016 34565 0.000

[Cu i m Vs 3 iy I - RO

Artik karelere iligkin otokorelasyonlara gore ilk iki gecikme %95 giiven sinirinda
istatistiksel olarak anlamlidir. Kurulacak kosullu degisen varyans modellerinin

derecesi yukaridaki ¢izelgeden anlasildig: lizere 1 veya 2 olacaktir. Bundan sonraki
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asamada kosullu degisen varyans modellerinin etkilerinin varligini test etmek igin

ARCH LM testi uygulayacagiz.

Cizelge 3.31. LDMALI Serisinin ARCH LM Test Sonuclari

ARCH Test:
F istatistigi 85.83361 Olasilik 0.000000
Gozlenen R* 81.65449 Olasilik 0.000000

Bagimh Degisken: at2

Metod : En klgUk kareler
Gozlem sayisi : 1638

Degisken Katsayr  St. Hata t-ist p
C 0.000703 6.05E-05 11.61671 0.0000
2

a, 0.223261 0.024098 9.264643 0.0000
R? 0.049850 Bagimli degiskenin ort 0.000905
Diizeltilmis R’ 0.049269 Bagimli deg. st. hatasi  0.002342
Regresyonun st. hatasi 0.002284 Akaike bilgi kriteri -9.324690
Artik kareler toplami 0.008533 Schwarz kriteri -9.318095
Log en ¢ok olabilirlik 7638.921 F- istatistigi 85.83361
Durbin-Watson ist 2.095397 Olasilik (F- istatistigi) 0.000000

Bir giinlik gecikmeyle hesaplanan ARCH LM Testi Sonuglarina gore tim
parametrelerin sifira esit oldugunu savunan yokluk hipotezi reddedildiginden ARCH
etkisinin bulunduguna karar verilir. Bundan sonraki agamada parametreleri tahmin
icin maksimum olabilirlik yontemi uygulanacaktir. Bu uygulamaya GARCH(1,1)
modeliyle Cizelge 3.32’de baslanmustir.

Cizelge 3.32. LDMALI Serisinin GARCH(1,1) Model Sonuclari

Bagimh degisken : LDMALI
Metod : ML ARCH
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Goézlem sayisi : 1639

Degisken Katsayi St. Hata z - ist p

C 0.001189  0.000621 1.914868 0.0555
AR(4) -0.924368 0.025384 -36.41509 0.0000
MA(4) 0.920221 0.026176  35.15496 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.20E-05 3.06E-06  3.934429 0.0001
ARCH(1) 0.081338 0.007882  10.31931 0.0000
GARCH(1) 0.907207 0.008375  108.3286 0.0000
R’ 0.006822  Bagiml degiskenin ort 0.000581
Duzeltilmig R’ 0.003781  Bagimlh deg. st. hatasi  0.030215
Regresyonun st. hatasi  0.030158  Akaike bilgi kriteri -4.364628
Artik kareler toplami 1.485187  Schwarz kriteri -4.344854
Log en ¢ok olabilirlik 3582.813  F-istatistigi 2.243351
Durbin-Watson ist 1.999281 Olasilik (F- istatistigi) 0.047765

Modelin ortalama degeri ile ARCH ve GARCH bdéliimlerinin katsayilar1 olan

reaksiyon parametresi (reaction parameter) ¢, ve siireklilik parametresi (persistence
parameter) /5, istenilen kisitlar1 saglamaktadir. «,; 0,081 degeriyle sifirdan biiytik
B, ise 0,907 degeri ile birden kiigiiktlir. Elde edilen GARCH(1,1) modeli asagida

verilmigtir.

r, =0,001189 —0,924368 LDMALI _, +0,920221a,_, +a,

o’ =0,00000120+0,081338 a’, +0,9072070",

Modelin uygunlugunun arastirilmast i¢in  standardize artik karelerine iliskin

otokorelasyonlar incelenmelidir.

Cizelge 3.33. LDMALI Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize Artiklara
Iliskin ACF ve PACF Degerleri
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Dtokorelasyon  Kismi Otokaorelasyon A PAC Qist P

| 1 0.054 0.054 4.8089

I 2 0027 0024 60104

I 3 0013 0.010 B.2747 0.012
I 4 -0.003 -0.005 62830 0.043
I 5 0016 0.016 67291 0.031
I B -0.035 -0.037 87836 0.067
I 7 0003 0.007 88032 0117
I § -0.005 -0.005 88578 0.182
I 9 0023 0025 97444 0.204
| 10 0.058 0.055 15328 0.053
I 11 -0.019 -0.025 15.949 0.088
I 12 0.013 0.010 165.222 0.093
I 13 -0.001 -0.001 16.222 0133
I 14 0.020 0.019 16878 0.154
I 15 0.024 0.022 17.827 0164
¥ 16 0.032 0.034 19.533 0.146
I 17 0.020 0.012 20189 0166
I 18 -0.015 -0.017 205833 0157

Standardize artiklara iliskin hesaplanan Q istatistigi « = %35 anlamlilik diizeyi ve

18 serbestlik derecesi i¢in anlamli bulunmamustir. Diger bir ifadeyle model artiklar

bagimsizdir seklindeki sifir hipotezi kabul edilmistir.

Cizelge 3.34. LDMALI Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin Karelerine iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otoorelasyon A PAC Qist P

I 0021 0021 07233

| 0.052 0.051 51038

I 0003 0.001 51228 0.024
I 0.018 0.020 56274 0.080
I 0022 0.023 B.4426 0.092
I -0.021 0.020 71408 0129
I -0.003 -0.005 71577 0.209
I -0.046 -0.044 10.630 0.101
I -0.018 0016 11.204 0.130
i 10 0.058 0.063 16.799 0.032
I

I

I

¥

I

I

I

I

[ R w N Ry B - R I N

11 0.004 0.004 16823 0.052
12 -0.004 -0.012 16.844 0.078
13 -0.014 -0.013 17173 0.103
14 0026 0.029 18273 0.108
15 -0.023 0.026 15136 0.119
16 -0.022 0.025 195935 0132
17 -0.024 0.022 20575 0.141
18 -0.021 -0.011 21.623 0.156

Standardize artiklarin karelerine iligkin hesaplanan Q istatistigi o =0.5 ve 18
serbestlik derecesine iliskin Ki-Kare tablo degeri ile karsilastirildiginda sifir hipotezi
reddedilemez. Bu sonucun anlami artiklar rasgele dagilmistir veya beyaz giiriiltii

ozelligi tasirlar seklindedir.
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GARCH(1,1) modelinin uygunlugu saptandiktan sonra artik karelerine iliskin PACF
degerinin ikinci gecikmesinin anlamli olmasi géz Oniine alinarak GARCH(2,2)
modeli kurulmustur. Ancak GARCH modelde parametrelerin pozitif olmasi sart1 bu

model i¢in saglanmadigindan burada yer verilmemistir.

Kosullu varyansin asimetrik etkisini modellemek iizere gelistirilmis TARCH(1,1)

modeli Cizelge 3.35’de verilmistir.

Cizelge 3.35. LDMALI Serisinin TARCH(1,1) Model Sonuclar

Bagimh degisken : LDMALI
Metod : ML ARCH
Gozlem sayisi : 1639

Degisken Katsayi St. Hata z - ist p

C 0.000865 0.000627  1.379323 0.1678
AR(4) -0.930165 0.023238 -40.02704 0.0000
MA(4) 0.926455 0.023802  38.92377 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.40E-05 3.22E-06 4.338241 0.0000
ARCH(1) 0.060455 0.007851 7.700463 0.0000
(a<0)*ARCH(1) 0.044629 0.013344  3.344474 0.0008
GARCH(1) 0.903126  0.008700 103.8078 0.0000
R? 0.006943 Bagimh degiskenin ort 0.000581
Duzeltilmis R? 0.003292 Bagiml deg. st. hatasi  0.030215
Regresyonun st. hatasi  0.030165  Akaike bilgi kriteri -4.367974
Artik kareler toplami 1.485005 Schwarz kriteri -4.344904
Log en c¢ok olabilirlik 3586.555  F- istatistigi 1.901716
Durbin-Watson ist 1.999524  Olasilik (F- istatistigi) 0.077195

Modelde ortaya konulan sok negatiftir. Model negatif soka karsi o, +a,
katsayilarindan olusan reaksiyon parametresi iiretmistir. Modelin giinliikk getirisi

0,00086 olarak modelde yer almistir.

r, =0,000865—0,930165LDMALI _, +0,926455a,_, +a,
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o =0,00000140+0,060455 a’, +0,09031265,, +0,044629 a’

TARCH modeli negatif sok etkisini 0,060455’lik ¢, parametresi ve 0,044629’lik «,
parametresinin toplamiyla agiklar. o, +a, parametresini modeli a;, parantezine

alarak gosterebiliriz.

o2 =0,00000140+0,1050844>, +0,903126 &2,

Olumsuz gelismeler yasandigi durumlara model 0,105084lik reaksiyon
parametresiyle tepki vermektedir. Model piyasalardaki olumlu gelismelere ise

0,060455’1ik bir degisimle karsilik vermektedir.

Modelin uygunlugunu test etmek i¢in standardize artiklara iliskin otokorelasyonlar

incelenecektir.

Cizelge 3.36. LDMALI Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklara Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokarelasyon AL PAC  Qist p

0.054 0054 48679

0027 0024 B.1003

0011 0oos 63148 0012
-0.001 -0.003 63163 0.043
0.012 0011 65435 0083
0034 0036 54738 0.076
0005 0008 55255 0130
-0.006 -0.006 55504 0.158
0025 0027 97040 0.208
10 0056 0.053 14.911 0.061
11 -0.018 -0.024 15425 0.080
12 0013 0011 15709 0.108
13 0001 0000 15710 0.152
14 0021 0.020 165469 0171
15 0025 0023 17.519 0177
16 0.030 0031 19.042 0163
17 0020 0.013 19710 0183
18 -0.011 -0.014 19927 0224

OO0 O e D) R —

Tablo 3.34 de goriildiigii gibi standardize artiklara iliskin otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayilart %95 giiven araliginda bulunmaktadir. Bu sonucun anlami
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Q istatistiginin hesaplanan degeri olan 19,927’nin « =%S5 anlamlhilik diizeyi ve 18
serbestlik derecesindeki Ki-kare tablo degeri olan 28,869’dan kiiciik oldugu igin
model artiklarinin rasgele dagildigidir. Bu sonucu desteklemek i¢in standardize

artiklarin karelerine iligkin test sonuglart incelenmelidir.

Cizelge 3.37. LDMALI Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin Karelerine Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Autocorrelation FPartial Carrelation A PAC Q-Stat Prob

0.012 0.012 0.2366

0.052 0.052 4.8575

0.003 0.002 46737 0.031
0.017 0.020 51726 0.075
0.020 0.020 57935 0122
0023 0.021 B.6629 0.155
0.002 0.003 6.6677 0.247
0046 0.045 10228 0.115
0.017 0.015 10632 0.153
10 0.051 0.055 14.993 0.059
11 -0.002 0.001 15000 0.091
12 0.002 -0.005 15010 0132
13 -0.011 0.010 15227 0172
14 0.030 0.031 16677 0.182
15 0.022 0.025 17.4586 0178
16 -0.023 -0.026 18354 0189
17 -0.019 -0.018 18988 0.214
18 -0.015 -0.006 19.384 0.249

W00 - 00T B L) R =

Standardize artiklarin karelerine iliskin hesaplanan Q istatistigi o =0.5 ve 18
serbestlik derecesine iliskin Ki-Kare tablo degeri ile karsilastirildiginda sifir hipotezi
reddedilemez. Bu ifade artik karelerinin bagimsiz oldugu anlamina gelmektedir.

Buradan hareketle artiklarin beyaz giiriiltii 6zelligine sahip oldugu belirlenmektedir.

Denenen kosullu degisen varyans modellerinden yukarida ayrintilariyla verilen
modeller Cizelge 3.38’de parametreleri agisindan 6zetlenmistir.

Cizelge 3.38. LDMALI Serisinin Kurulan Modellere Ait Parametreleri

L-B P(F
MODEL 20 a o, |ata,| B | B, |1 |Oist ist)
GARCH(1,1 0.081 0.907 0,047
) 1.20E-05 |3 2 20,533 |7
TARCH(1,1 | 1.40E- 0,903 0,077
) 05 0,1050 |1 19,927 |1
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Sekil 3.14. LDMALI Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Varyans Ongoriisii
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Sekil 3.15. LDMALI Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart

Sapmasi
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Sekil 3.16. LDMALI Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Varyans Ongoriisii
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Sekil 3.17. LDMALI Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standat

Sapmasi
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Yukaridaki sekillerden volatilitelerini gozlemledigimiz modeller iyi ve kot
haberlere benzer tepkiler vermislerdir. TARCH(1,1) modelinin kosullu standart

sapmasi grafiginde daha uzun siireli ve yavas sonen tepkiler gdzlenmektedir.

Cizelge 3.39. LDMALI Serisinin Kurulan Modellere Ait 10 Giinliik Ongériileri

ONGORU | GARCH(1,1)| TARCH(1,1)
ies(1) | 0,000547791 | 0,0005544
is(2) | 0,000553516 | 0,000572951
e (3) |0,000559175 | 0,000591655
i) 000056477 |0,000610513
iws(5) |0,000570301 | 0,000629527
oi0(6) | 0,000575768 | 0,000648693
i51(7) | 0,000581172 | 0,000668019
i52(8) | 0,000586515 | 0,000687503
15:09)  |0,000591797 | 0,000707148
754(10) | 0,000597017 | 0,000726954

Mali endeksin getiri serisinden elde edilen yukarida ayrintili olarak incelenen
GARCH(1,1) ve TARCH(1,1) modellerinin on giinliik 6ngdriileri ¢calismanin ikinci
boliimii, 2.16 nolu esitliginden yararlanarak hesaplanmistir. Cizelge 3.39’a gore

TARCH(1,1) modeli daha yiiksek bir varyans degisimi éngdrmektedir.
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3.3. Hizmet Endeksi
04/01/ 2000 - 04/08/2006 doneminde hizmet sektoriiniin islemleriyle elde edilen

endeks verileri HIZMET olarak adlandirilmistir. Bu seriden elde edilen grafik Sekil
3.18’ de gosterilmistir.

24000

200004

16000

120004

8000

40004

250 500 750 1000 1250 1500

— HIZMET

Sekil 3.18. 04/01/ 2000 - 04/08/2006 Dénemi, Giinlik HIZMET Endeksi
Grafigi

HIZMET serisinden elde edilen grafikte duragan bir seyir gdzlenmemektedir. 2000
ve 2001 wyillarinda genel bir dislis, 2001 krizi sonrasinda genel bir artis
izlenmektedir. Oncelikle serinin logaritmas: alinarak degisen varyanstan, daha sonra
serinin birinci farki alinarak degisen ortalamadan seriyi arindirmak gerekmektedir.
Bu iglemin dncesinde serinin duraganliktan ne kadar uzak oldugunu goérebilmek i¢in

gozlem degerleri arasindaki otokorelasyon incelenmelidir.
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Cizelge 3.40. HIZMET Endeksi Serisinin ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC Qist p

0537 0597 1636.8 0.000
I 0534 0022 32639 0.000
I 0550 -0.031 4830.8 0.000
| 05857 0015 B487.8 0.000
I 0553 -0.040 5034.2 0.000
I 0.980 -0.01% 96696 0.000
I 0576 -0.013 11244, 0.000
| 0572 0018 12307, 0.000
| 0568 0012 14360. 0.000
I 10 0565 -0.020 15802, 0.000
I 11 0561 0.000 17434, 0.000
| 12 0953 0.021 18855, 0.000
i 13 05955 0061 20467, 0.000
|

|

|

|

|

0000 e O e DO R —

14 0951 -0.020 21570, 0.000
15 0545 0.010 23464, 0.000
16 0.945 -0.056 245948 0.000
17 0541 0008 26422 0.000
18 0538 -0.016 278687, 0.000

Tabloda yer alan tiim otokorelasyon katsayilar istatistiksel olarak sifirdan farkli
dolayisiyla anlamli bulunmustur. Bu durum serinin duragan olmadigini ifade eder.

Ancak kesin karara seriye iligskin birim kok testiyle varilacaktir.

HIZMET serisinin dagilimmin normal dagilim olup olmadigini arastirmak igin
Jarque-Bera testi uygulanmalidir. Seriden hesaplanan Jarque-Bera test istatistigi
degeri S=157,49 olarak bulunmustur. Test istatistiginin karsilastiracagimiz Ki-Kare
tablo degeri ise 2 serbestlik derecesi ve o = %5 anlamlilik diizeyi i¢in 5,991 dir.
Buna gore seriden elde edilen istatistik deger tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in
sifir hipotezi reddedilecektir. Buna goére, HIZMET serisinin normal dagilmadig

belirlenmekte fakat bu sonuc analizi sonlandiracak 6l¢iide 6nemli bulunmamaktadir.

Dogrusal bagimliligin test edilmesi i¢in Ljung-Box Q istatistigi kullanilacaktir.
Seriden hesaplanan Q istatistigi degeri 28.887°dir. Ki-kare tablo degeri ise o = %5
anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 28,869’dir. Dogrusal bagimliligin
olmadigini savunan sifir hipotezi reddedildiginden serinin dogrusal bagimli oldugu

sonucuna ulasmz.
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HIZMET serisinin tanimlama testleri tamamlanmistir. Serinin davranisim en iyi
sekilde modelleyebilmek i¢in bundan sonraki agsamada duraganligin saglandigr LD
HIZMET serisi ile ¢alisilacaktir. Bunun i¢in LDHIZMET Serisinin otokorelasyon ve

kismi otokorelasyon fonksiyonlari incelenecektir.

Cizelge 3.41. LDHIZMET Serisinin ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC Qist P

1 0032 0.032 1.7273 0189
2 0012 0.011 1.9330 0.371
3 -0.033 0033 37274 0.292
4 0.032 0.034 54602 0.243
& -0.020 -0.022 B.1304 0.294
B -0.054 -0.055 11.027 0.038
702 0.8 11.263 0128
8§ 0.025 0.023 122685 0.140
89 0.0Z7 0023 13.480 0.142
10 0.035 0.040 15817 0105
11 -0.050 -0.055 19.906 0.047
12 -0.013 0.013 200175 0.084
13 0.026 0.033 21.321 0.087
14 0.008 0.013 21.421 0.091
15 0.023 0.029 22271 0101
16 0.008 0.010 22372 0132
17 -0.009 -0.022 22453 0166
18 -0.039 -0.038 25081 0123

Duragan olmayan HIZMET serisine uygulanan déniisiimler sonrasinda LDHIZMET
serisi elde edilmistir. LDHIZMET serisinin korelogramina baktigimizda
otokorelasyon katsayilarinin  giiven araligim1  Onemli derecede asmadiginm
izlemekteyiz. ARIMA modelde yer alacak hareketli ortalama ve  otoregresif
modellerin derecelerini belirlemekte sifirdan farkli olan otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilar1 kullanilacaktir. Bu amagla hesaplanan degerlerden
istatistiksel olarak en anlamli sonucu veren model tercih edilecektir. Asagidaki

sekilde getiri serisinin grafigi goriilmektedir.
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LDHIZMET serisinin duragan oldugunu hem korelogram tablosu hem de seri igin
hazirlanan grafiginden izlenmektedir. Ancak istatistiksel olarak kesin karara varmak

icin birim kok testi sonuglarina bagvurmak gerekmektedir.

Cizelge 3.42. HIZMET ve LDHIZMET Serilerinin Birim Kok Test Sonuglar

Seri %1 %5 %10 t istatistigi
HIZMET -3.9636 -3.4125 -3.1282 -2.2164
LDHIZMET -3.9636 -3.4125 -3.1282 -39.2572

HIZMET serisinde birim kokiin varligi saptanmis, LDHIZMET serisinde birim
kokiin olmadig1 gdzlenmistir. Bir baska deyisle HIZMET serisinde rassal trend
varken, LDHIZMET serisinde yoktur. LDHIZMET serisi duragan bir seridir. Bu seri
ile en kiiciikk kareler yontemi kulanilarak istatistiksel olarak sifirdan farkl
gecikmeler icin ARIMA modelleri kurulmus, bunlar arasindan en uygun model olan

ARIMA(1,1,1) modeli Cizelge 3.43’de verilmistir.
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Cizelge 3.43. LDHIZMET Serisinin ARIMA Model Sonugclari

Bagimli degisken : LDHIZMET

Metod : En kilgUk kareler

Gozlem sayisi : 1642

Degisken Katsayi St. Hata t - ist p

C 6.69E-07 0.000682  0.000981 0.9992
AR(1) 0.778085 0.153510  5.068613 0.0000
MA(1) -0.772606  0.155995 -4.952770 0.0000
R’ 0.005438 Bagiml degiskenin ort 0.000136
Duzeltilmis R? 0.004224  Bagimlh deg. st. hatasi  0.026912
Regresyonun st. hatasi  0.026855  Akaike bilgi kriteri -4.394909
Artik kareler toplami 1.182026  Schwarz kriteri -4.385036
Log en ¢ok olabilirlik 3611.220 F- istatistigi 4.480775
Durbin-Watson ist 1.952999 Olasllik (F- istatistigi) 0.011464

ARIMA(1,1,1) modelinin sabiti disindaki parametrelerin olasilik degerleri ve t
istatistikleri anlamli bulunmustur. Modelin uygunlugunu test etmek i¢cin modelin

irettigi artiklarin otokorelasyonlarina bagvurulacaktir.

Cizelge 3.44. ARIMA(1,1,1) Modelinin Artiklara iliskin ACF ve PACF

Degerleri

Dtokorelasyon  Kismi Otokaorelasyon ACZ PAC Qist p

0.023 0.023 0.8651

0.004 0003 08907

-0.040 -0.040 3.4530 0.062
00258 0030 47444 0093
0023 0024 56132 0132
-0.086 -0.057 10.734 0.030
0012 0017 105972 0052
0026 0023 12089 0080
0029 0024 13467 0082
10 0.040 0.042 15.055 0.04Z
11 -0.050 -0.054 20118 0.017
12 -0012 -0.012 20371 0.026
13 0027 0033 21590 0.028
14 -0.006 -0.011 21.651 0.042
19 0026 0032 22744 0.045
16 0.011 0.014 22942 0.0617
17 -0.006 -0.020 23.011 0.054
18 -0.035 -0.036 25443 0.06Z

L I iy Y =N R O B
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Bu modelde de artik otokorelasyonlari i¢in hesaplanan Q istatistigi %5 anlamlilik
diizeyi ve 18 serbestlik derecesinde tablo degeri ile karsilastirildiginda sifir hipotezi
reddedilemez. Artik otokorelasyonlar: sifira yaklasik c¢iktigindan dogrusal
bagimliligin olmadigi sonucuna ulasilir. Modelin artik karelerine iliskin ACF ve

PACEF degerleri Cizelge 3.45°de verilmistir.

Cizelge 3.45. LDHIZMET Serisinin ARIMA(1,1,1) Modelinin Artik Karelerine
iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon A PAC Qist P

1 0327 0327 176.33

2 0401 0.329 440.85

3 0266 0.088 557.57 0.000
4 0157 -0.080 597.94 0.000
5 0.184 0.058 B53.96 0.000
B 0122 0.029 B78.38 0.000
7 0069 -0.046 B8E.27 0.000
g8 0087 0.017 B98.68 0.000
9 0026 -0.018 B93.78 0.000
10 0.074 0.047 708.85 0.000
11 0064 0.034 71569 0.000
12 0064 0.018 72257 0.000
13 0042 0025 72544 0.000
14 0035 -0.007 727.47 0.000
15 0037 0.015 72875 0.000
16 0057 0.036 73511 0.000
17 00065 -0.042 73518 0.000
18 0047 0.021 738.87 0.000

ARIMA(1,1,1) modelinin artik karelerinin otokorelasyonlarina iliskin  ilk iki
gecikme istatistiksel olarak anlamlidir. Burada PACF bize test edecegimiz
modellerin derecesinin 1 veya 2 olacagini ifade etmektedir. Q istatistigi ig¢in
hesaplanan 738,87 degeri anlamli bulundugundan dogrusal bagimliligin bulundugu
belirlenmisgtir. Ortalama ARIMA(1,1,1) ile modellendiginden varyans modellemesine
baslamak i¢in Oncelikle serideki ARCH etkisinin varligt ARCH LM testi ile

aragtirilacaktir.
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Cizelge 3.46. LDHIZMET Serisinin ARCH LM Test Sonuclar1

ARCH Test:

F istatistigi 196.7840 Olasilik 0.000000

Gozlenen R’ 175.9044 Olasilk 0.000000

Bagimh Degisken: af

Metod : En klgUk kareler

Go6zlem sayisi : 1641

Degisken Katsayr  St. Hata t-ist p

C 0.000484 5.18E-05 9.335671 0.0000
2

a, 0.327405 0.023339 14.02797 0.0000

R? 0.107193 Bagimh degiskenin ort 0.000720

Duzeltilmis R? 0.106649 Bagimli deg. st. hatasi 0.002102

Regresyonun st. hatasi 0.001987 Akaike bilgi kriteri -9.603335

Artik kareler toplami 0.006470 Schwarz kriteri -9.596750

Log en ¢ok olabilirlik 7881.536 F- istatistigi 196.7840

Durbin-Watson ist 2.215407 Olasllik (F- istatistigi)  0.000000

Bir giinliik gecikmeyle hesaplanan ARCH LM Testi Sonuglarina gore hesaplanan F

Istatistigi degeri 196,784 ile tablo degerini astigindan

ARCH Etkisinin

bulunmadigini savunan yokluk hipotezi red edilir. Cizelge 3.47°de ARCH etkisi

GARCH(1,1) ile modellenmistir.

Cizelge 3.47. LDHIZMET Serisinin GARCH(1,1) Model Test Sonuclar1

Bagimli degisken : LDHIZMET

Metod : ML ARCH

Gozlem sayisi : 1642

Degisken Katsayr  St. Hata z -ist p

C 0.000638 0.000527 1.209997 0.2263

AR(1) 0.771078 0.182105 4.234251 0.0000

MA(1) -0.762856 0.185709 -4.107797 0.0000
Varyans Denklemi

C 8.27E-06 2.02E-06 4.096404 0.0000

ARCH(1) 0.097173 0.010399 9.344219 0.0000

GARCH(1) 0.894278 0.010219 87.51363 0.0000

R? 0.004901 Bagiml degiskenin ort 0.000136

Duzeltilmig R? 0.001860 Bagimli deg. st. hatasi 0.026912

Regresyonun st. hatasi  0.026887 Akaike bilgi kriteri -4.690422

Artik kareler toplami 1.182664 Schwarz kriteri -4.670677

Log en ¢ok olabilirlik 3856.837 F- istatistigi 1.611473

Durbin-Watson ist 1.957269 Olasilik (F- istatistigi) 0.153776
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Modelde hesaplanan sabit deger ile «, ve B, parametreleri anlamhdir. Ulasilan

model asagida denklem esitligi olarak ifade edilmistir.

r, =0,000638+ 0,771078 LDHIZMET,_, —0,7628564, , +a,

o’ =0,000000827 +0,097173 a’, +0,894278c ",

Modelin yeterliligine standardize artik karelerinin otokorelasyonlari

karar verilecektir.

incelenerek

Cizelge 3.48. LDHIZMET Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon

Kismi Otokorelasyon

AL

PALC

ist

0.034

-0.002
-0.009

o.a17y
0.012

-0.034
-0.002

0.005
0.024
0.045

-0.036

0.000
0.011
0.028
0.0z7

-0.002
-0.001
-0.031

0.034

-0.003
-0.009

0.018
0.010

-0.035

0.001
0.005
0.022
0.044

-0.035

0.002
0.at1
0.023
0.027
0.000

-0.004
-0.035

1.9256
1.9296
2.0657
25701
27955
46718
46779
4.7866
5.7326
9.0279
11.156
11.156
11.353
12.478
13.689
13.699
13.701
15.349

0.150
0.277
0.424
0.323
0.456
0.571
0.571
0.340
0.265
0.346
0.414
0.408
0.396
0.472
0.545
0.493

a =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢in 19,769 olarak hesaplanan Q

istatistigi anlamli bulunmamustir. Artiklar beyaz giiriiltii 6zelligine sahiptir. Bu

sonucu kesinlestirmek icin standardize artiklarin karelerine iliskin otokorelasyonlari

incelemek gerekmektedir.

89



Cizelge 3.49. LDHIZMET Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Standardize Artik
Karelerinin ACF ve PACF Degerleri

Dtokorelasyon  Kismi Otokorelasyon ACZ PAC Qist P

0025 0025 1.2441

0.054 0053 58976

-0.007 -0.004 5585957 0.014
0.007 0004 60805 0.045
0024 0024 65918 0072
0025 0026 78848 0.082
0042 -0.043 10.840 0.055
-0.004 0001 10886 0.093
-0.038 -0.052 13.047 0.071
10 0.024 0025 13973 0.082
11 0001 0005 13.973 0123
12 -0.034 -0.036 15.921 0102
13 -0.009 -0.008 16.060 0.139
14 0.002 0006 16.065 0.183
15 -0.025 -0.028 17.102 0.195
16 -0.005 -0.005 17.135 0.249
17 -0.051 -0.045 21507 D121
18 -0.022 -0.022 22340 0133

000 0T e DO R —

Artik karelerinin otokorelasyonlari ig¢in hesaplanan Q istatistigi %95 giliven sinir1 ve
18 serbestlik derecesi i¢in Ki-Kare tablosu degeri 28,8693 den kii¢iik oldugundan
dogrusal bagimlilik yoktur. Artiklar beyaz giiriiltii 6zelligi gosterdiginden varyansin

dogru modellendigi sonucuna ulasiriz.
ARIMA(1,1,1) modelinin artik karelerine iligkin ikinci gecikmenin PACF degeri

anlamli bulundugundan GARCH(2,2) modeli de degiskeni agiklamaya aday bir
modeldir. Cizelge 3.50°de GARCH(2,2) modeline yer verilmistir.

90



Cizelge 3.50. LDHIZMET Serisinin GARCH(2,2) Model Sonuclari

Bagimli degisken : LDHIZMET
Metod : ML ARCH
Gob6zlem sayisi : 1639

Degisken Katsayr  St. Hata z-ist p

C 0.000632 0.000527 1.199485 0.2303
AR(1) 0.772190 0.184044 4.195677 0.0000
MA(1) -0.764252 0.187639 -4.072981 0.0000

Varyans Denklemi

C 1.53E-05 6.39E-06 2.390466 0.0168
ARCH(1) 0.092676 0.017247 5.373332 0.0000
ARCH(2) 0.085787 0.052509 1.633773 0.1023
GARCH(1) 0.066650 0.609166 0.109411 0.9129
GARCH(2) 0.739054 0.546926 1.351287 0.1766
R? 0.004913 Bagimli degiskenin ort 0.000136
Duzeltilmig R? 0.000650 Bagimli deg. st. hatasi  0.026912
Regresyonun st. hatasi  0.026903 Akaike bilgi kriteri -4.688053
Artik kareler toplami 1.182650 Schwarz kriteri -4.661726
Log en ¢ok olabilirlik 3856.892 F- istatistigi 1.152508
Durbin-Watson ist 1.956744 Olaslilik (F- istatistigi) 0.327333

Cizelge 3.50’den elde edilen GARCH(2,2) modeli asagidaki gibi ifade edilmistir.

r, =0,000632+0,772190 LDHIZMET,_, -0,764252a, , +a,

o’ =0,00000153+0,092676 a’, +0,085787 a., +0,0666505 ", +0,7390545,,

Modelin uygunlugunu arastirmak i¢in standardize artiklarin ACF ve PACF degerleri

asagida incelenmistir.
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Cizelge 3.51. LDHIZMET Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Standardize
Artiklarin ACF ve PACF Degerleri

Dtokorelasyon  Kismi Otokaorelasyon ACZ PAC Qist p

1 0035 0035 19723

2-0002 -0003 19785

3-0009 -0002 21076 0.147
4 0018 0018 26184 0270
5 0011 0010 28341 0418
B -0.033 -0.034 486622 0.324
7-0002 0001 486692 0458
g 0003 0003 47839 04572
9 0024 0022 57268 04572
10 0.045 0.044 9.0453 0.338
11 -0.036 -0.038 11.184 0263
12 0.000 0002 11.184 0.343
13 0011 0011 11379 0412
14 0026 0.023 12,475 0.408
19 0027 0027 13.690 0.396
16 -0.002 0.000 13.700 0.472
17 -0.001 -0.004 13.701 0.548
18 -0.032 -0.034 15386 0.497

18 serbestlik dereceli Q istatistigi i¢in artiklarin bagimsiz dagildigi bulgusuna
ulagilmistir. Bu sonucu desteklemek iizere asagidaki cizelgede standardize artik

karelerine iligskin kismi otokorelasyonlar incelenecektir.

Cizelge 3.52. LDHIZMET Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Standardize
Artik Karelerinin ACF ve PACF Degerleri

Otokaorelasyon  Kismi otokorelasyon A PAC Qist P

0.031 0031 1.5513

0.050 0.043 57041

0.000 -0.003 57043 0.017
0.005 0.003 57518 0.056
0.024 0.024 6874068 0.031
B -0.025 -0.0258 7.5295 0.098
7 -0.041 -0.042 10623 0.059
§ -0.005 0.000 10661 0.099
9 -0.036 -0.032 12795 0.077
10 0.022 0.024 13628 0.092
11 0.002 0.005 13632 0136
12 -0.035 -0.036 15644 0.110
13 -0.009 -0.008 15778 0.150
14 0.001 0.005 15782 0.201
15 -0.025 -0.028 16811 0.205
16 -0.005 -0.005 16854 0.284
17 0.051 0.045 21.185 0.131
18 -0.022 0.022 22025 0142

M = L) kD =
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Incelenen kismi otokorelasyonlarn istatistiksel olarak %95’lik giiven araliginda
bulunduklarindan modelin standardize artik karelerinin de bagimsiz dagildiklari,

buradan hareketle modelin yeterli oldugu sonucuna ulasilir.

Kosullu degisen varyansuin modellenmesinde asimetrik bir etkinin olup olmadigim

arastirmada kullanilacak olan TARCH model Cizelge 3.53’de gosterilmistir.

Cizelge 3.53. LDHIZMET Serisinin TARCH(1,1) Model Sonuclari

Bagimli degisken : LDHIZMET
Metod : ML ARCH
Gozlem sayisi : 1642

Degisken Katsay! St. Hata z - ist p

Cc 0.000235 0.000532 0.442273 0.6583
AR(1) 0.772663 0.168216 4.593275 0.0000
MA(1) -0.762955 0.172263 -4.429024 0.0000

Varyans Denklemi

Cc 8.19E-06 1.81E-06 4.525238 0.0000
ARCH(1) 0.050364 0.009969 5.051941 0.0000
(a<0)*ARCH(1) 0.067676 0.015553 4.351336 0.0000
GARCH(1) 0.905471 0.009222 98.18641 0.0000
R? 0.005328 Bagimli degigkenin ort 0.000136
Duzeltilmig R? 0.001677 Bagimli deg. st. hatasi  0.026912
Regresyonun st. hatasi  0.026889 Akaike bilgi kriteri -4.697900
Artik kareler toplami 1.182157 Schwarz kriteri -4.674864
Log en ¢ok olabilirlik 3863.976  F- istatistigi 1.459559
Durbin-Watson ist 1.961001 Olasilik (F- istatistigi) 0.188456

TARCH(1,1) modeli «, +a, parametresiyle GARCH modelinin deginmedigi

olumsuz haberlere verilen tepkiyi ifade eder. TARCH(1,1) model esitligi asagidaki
sekilde gosterilir. Model negatif kosullara 0,11804’liikk reaksiyon parametresi ile
pozitif haberlere verdigi 0,050364’liik tepkinin 2 katindan daha fazla degisimle

karsilik vermektedir.

r, =0,000235+0,772663 LDHIZMET, , —0,7629554, , +a,

o2 =0,000000819+0,11804 a>, +0,905471 52,
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Modelin yeterliligini arastirmak icin standardize artiklara iliskin ACF ve PACF’ler
Cizelge 3.54°de yer almistir.
Cizelge 3.54. LDHIZMET Serisinin TARCH(1,1) Modelinin
Standardize Artiklara iliskin ACF ve PACF Degerleri

Dtokorelasyon  Kismi otokorelasyon ACZ PAC Qist P

1 0033 0.033 1.8021

2 -0.005 -0.006 1.8360

30012 -0011 206837 0.151
4 0019 0020 26822 0.262
5 0010 0002 28516 0.415
B -0.040 -0.041 55057 0.239
7 0000 0003 55058 0.357
g 0003 0007 56037 0.469
89 0029 0027 89711 0.432
10 0041 0041 97275 0.285
11 -0.028 -0.030 11.054 0272
12 0008 0007 11.111 0.349
13 0016 0015 11.519 0.401
14 0024 0021 12512 0.405
15 0026 0027 13601 0.403
16 -0.001 0.001 13.605 0.420
17 0002 -0.001 13614 0.555
18

¥
I
I
|
|
I
I
I
¥
¥
I
I
|
|
¥
I
I
1 0026 -0023 14.745 0543

a =%5 anlamhlik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi icin ( istatistigi anlaml
bulunmamistir. Artiklar dogrusal bagimli degildir veya rasgele dagilirlar seklindeki
stfir hipotezi kabul edilir. Bu sonucu kesinlestirmek i¢in standardize artiklarin

karelerine iligskin otokorelasyonlari incelemek gerekmektedir.

Cizelge 3.55. LDHIZMET Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Standardize
Artiklarin Karelerine Iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otakorelasyon  Kismi otokaorelasyon AL PAC  Qist p

1 0.027 0.027 1.2395

2 0.045 0.045 47481

3 0.004 0.001 47670 0.029
4 0.007 0.004 45400 0.059
5 0.018 0.018 53922 0145
B -0.024 0025 63187 0.177
7 -0.041 0041 9.0526 0.107
g -0.001 0.003 9.0533 0.171
8 -0.042 0038 12024 0.100
10 0.015 0.017 12378 0.135
11 0.000 0.004 12378 0.193
12 -0.028 -0.029 13694 0187
13 -0.006 -0.006 13747 0247
14 0.005 0.008 13739 0.314
15 -0.023 -0.026 14705 0326
16 -0.001 -0.003 14703 0.393
17 -0.050 -0.042 15843 0.2
18 -0.019 -0.019 19.437 0247
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Artik karelerinin otokorelasyonlari i¢in hesaplanan Q istatistigi %95 giiven sinir1 ve
18 serbestlik derecesi i¢in Ki-Kare tablosu degeri 28,8693’den kiiciik oldugundan
dogrusal bagimlilik yoktur. Artiklar beyaz giiriiltii 6zelligi gosterdiginden varyansin

dogru modellendigi sonucuna ulasiriz.

Varyans1 pozitif tahmin etmek ic¢in katsayilarma kisit getirilmesi gerekmeyen

EGARCH(1,1) modelini inceleyelim.

Cizelge 3.56. LDHIZMET Serisinin EGARCH(1,1) Model Sonugclar1

Bagimli degisken : LDHIZMET
Metod : ML ARCH
Gozlem sayisi : 1642

Degisken Katsayi St. Hata z - ist p

C 9.19E-05 0.000500 0.183678 0.8543
AR(1) 0.770790 0.183025 4.211389 0.0000
MA(1) -0.759976 0.187544  -4.052254 0.0001

Varyans Denklemi

C -0.318456  0.041041  -7.759408 0.0000
ja, .| IGARCHI(1) 0.192820 0.018092  10.65775  0.0000
a,,[GARCH](1) -0.053368 0.010908 -4.892419  0.0000
EGARCH(1) 0.977205 0.004473  218.4823 0.0000
R? 0.005362 Bagimli degiskenin ort 0.000136
Duzeltilmis R? 0.001712  Bagimh deg. st. hatasi  0.026912
Regresyonun st. hatasi  0.026889  Akaike bilgi kriteri -4.693452
Artik kareler toplami 1.182117  Schwarz kriteri -4.670416
Log en ¢ok olabilirlik 3860.324  F- istatistigi 1.468915
Durbin-Watson ist 1.963219  Olasllik (F- istatistigi) 0.185109

-0,053 olarak hesaplanan y katsayis1 volatilite ile getiri arasindaki negatif iliskiyi

gostermektedir. Asimetrik hareket bu katsay1 ile modele katilmistir. EGARCH(1,1)
modeli asagidaki esitlikle ifade edilir.

r, =0,0000919 +0,770790 LDHIZMET, , —0,7599764, , +a,
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Y1l _0,053368 %L
O

Ino? =-0,318456+0,9772051n o, , +0,192820

O, -1

Model negatif haberlere o —y =0,246188’lik bir degisimle pozitif haberlere ise
a+y =0,139452"lik bir degisimle karsilik vermektedir.

Bir sonraki asamada EGARCH(1,1) modelinin yeterliligine model tarafindan
tiretilen artik otokorelasyonlarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklari

incelenerek karar verilecektir.

Cizelge 3.57. LDHIZMET Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin
Standardize Artiklara iliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokarelasyon  Kismi Otokaorelasyon AC PAC Qist p

1 0.027 0.027 1.2145

2 -0.005 -0.008 1.2577

3-0.011 0011 1.4685 0225
4 018 0.020 20740 0355
5 0.8 0.014 2.4422 0486
b -0.038 0.038 4.7677 0312
70002 0.001 47717 0444
g8 0008 0.0068 4.8310 0.566
9 0024 0022 57555 0569
10 0.046 0.046 9.2717 0.320
11 -0.028 -0.029 10565 0.307
12 0.007 0.008 10650 0.335
13 0.014 0.013 10969 0.446
14 0021 0.018 11685 0.471
15 0.026 0.027 12735 0.465
16 -0.002 0.001 12734 0543
17 0.001 -0.002 127395 0613
15 -0.029 -0.030 14131 0.585

a =%5 anlamlilik diizeyi ve 18 serbestlik derecesi i¢cin Q istatistigi anlaml

bulunmamistir. Artiklar rasgele dagilmaktadir, dogrusal bagimliliklar1 yoktur. Bu
bulguyu desteklemek icin standardize artiklarin karelerine iliskin otokorelasyonlari

incelemek gerekmektedir.
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Cizelge 3.58. LDHIZMET Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin
Standardize Artiklarin Karelerine fliskin ACF ve PACF Degerleri

Otokorelasyon  Kismi Otokorelasyon AC PAC Qrist p

0.045 0046 34679

0.057 0055 87775

0.007 0002 58536 0.003
0013 0010 9.13%4 0.010
0024 0023 10033 0.013
0.029 -0.032 11.437 0.022
-0.033 -0.038 13.764 0.017
-0.002 0.005 13.770 0.032
-0.040 -0.036 16.368 0.022
10 0.040 0.044 15033 0015
11 0002 0007 19072 0.025
12 0026 -0.030 20156 0.023
13 -0.001 -0.001 20159 0.043
14 0.003 0006 20177 0.084
15 -0.023 -0023 21.050 0.072
16 -0.004 -0.002 21.072 0.100
17 0052 -0.045 25636 0.042
18 -0.015 -0.013 26.004 0.054

000 M b L) B —

Artik karelerinin otokorelasyonlari ig¢in hesaplanan Q istatistigi %95 giliven sinir1 ve
18 serbestlik derecesi i¢in anlamsiz oldugundan dogrusal bagimlilik yoktur. Artiklar
beyaz giiriiltii 6zelligi gosterdiginden varyansin dogru modellendigi sonucuna

ulasiriz.

Hizmet endeksinin getiri serisine uyguladigimiz bu doért modelin parametrelerini bir

arada Cizelge 3.59°da gérmekteyiz.

Cizelge 3.59. LDHIZMET Serisinin Kurulan Modellere Ait Parametreleri

L-B P(F
MODEL =) a, a, ata, | B B, 7 Qist ist)
0.894
GARCH(1,1) | 8.27E-06 0,071 2 15,349 0,1537
0,085 0,066 |0,739
GARCH(2,2) | 1.53E-05 | 0,0926 |7 6 0 0,3273
0,905
TARCH(1,1) 8.19E-06 0,1180 7 14,748 0,1884
EGARCH(1,1 | - 0,192 0,977 -
) 0.318456 |8 2 0,0533 14,181 0,1851

Her bir modele ait varyans ongoriileri ve kosullu standart sapma grafiklerini igeren

sekiller asagida verilmistir. 2001 krizindeki sokta biiyiikk bir ortalamadan sapma
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goriilmektedir. Ardindan gelen daha kiigiik soklarla devam eden bu dalgalanma 2003

yiliin ikinci yarisindan itibaren oldukca azalmstir.
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Sekil 3.20. LDHIZMET Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Varyans
Ongoriisii
10
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Sekil 3.21. LDHIZMET Serisinin GARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart
Sapmasi
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Sekil 3.22. LDHIZMET Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Varyans

Ongoriisii
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Sekil 3.23. LDHIZMET Serisinin GARCH(2,2) Modelinin Kosullu Standart
Sapmasi
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Sekil 3.24. LDHIZMET Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Varyans

Ongoriisii
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Sekil 3.25. LDHIZMET Serisinin TARCH(1,1) Modelinin Kosullu

Standart Sapmasi
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Sekil 3.26. LDHIZMET Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Varyans Ongoriisii
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Sekil 3.27. LDHIZMET Serisinin EGARCH(1,1) Modelinin Kosullu Standart

Sapmasi
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Cizelge 3.60. LDHIZMET Serisinin Kurulan Modellere Ait 10 Giinliik

Ongoriileri

ONGORU GARCH(1,1)| GARCH(2,2) | TARCH(1,1) | EGARCH(1,1)
‘712645 (l) 0,000436576 | 0,000472469 |0,000429876 | 0,000398645
0-12646 (2) 0,000441114 | 0,000480288 |0,000448173 | 0,000394338
0-12647h (3) 0,000445613 | 0,000487983 | 0,0004669 0,000390077
0-12648 (4) 0,000450073 | 0,000495557 | 0,000486067 | 0,000385863
‘712649 (5) 0,000454496 | 0,000503011 | 0,000505685 | 0,000381694
012650 (6) 0,00045888 |0,000510347 |0,000525764 | 0,00037757
0'12551 (7) 0,000463227 | 0,000517567 |0,000546316 | 0,00037349
‘712552 (8) 0,000467537 | 0,000524672 | 0,00056735 | 0,000369455
‘712653 (9) 0,00047181 |0,000531665 |0,000588879 | 0,000365463
0-12654 (1 0) 0,000476047 | 0,000538547 |0,000610914 | 0,000361514

fleriye yonelik &ngorillerde beklenen varyans degisimleri Cizelge 3.60°da
sunulmustur. Ozellikle GARCH(2,2) ve TARCH(1,1) modellerinde daha yiiksek

risk ongoriileri hesaplandig goriilmiistiir.
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SONUC VE TARTISMA

Bu calismada agirlikli olarak yiiksek frekansli finansal verilerdeki zamana baglh
degiskenligi bir baska deyisle volatiliteyi analiz etmek i¢in kullanilan kosullu

degisen varyans modelleri iizerinde durulmustur.

Ancak volatilitenin 0l¢lilmesi ve tahminlenmesinden Once zaman serisinin
tanimlanmas1 ve ana kismu ya da ortalamasinin uyum sagladigi dogrusal modeli
belirleyebilmek i¢in gereksinim duyulan temel kavramlara ve zaman serisi
siireclerine caligmanin birinci boliimiinde yer verilmistir. Duraganlik ve 6zellikle
finansal ve ekonomik zaman serilerinde goriilen duragan olmama ayrimina gidilerek,
bu amagla kullanilan 6nemli gostergeler ve birim kok testlerine de deginilmistir.
Zaman serilerinin ortalamasin1 modellemekte kullanilan ARIMA modeller ailesinin
de tanitildig1 bu boliimiin i¢inde, 6ngorii asamasina gelindiginde alternatif modeller
arasindan en uygun olaninin se¢iminde yararlanilan birtakim 6nemli basar1 dl¢iitleri

de incelenmistir.

Calismanin asil konusu olan, zaman serilerinde risk etkisinin temsilcisi “kosullu
degisen varyans modelleri” ise ikinci boliimde ele alinmistir. Literatiirde yer bulan
cesitli kosullu degisen varyans modellerinin tanitildigi bu boliimde, hem modellerin
tim Ozellikleri verilmis hem de birbirlerine gore zayif ve giiglii yonleri
karsgilagtirmali olarak incelenmistir. S6z konusu modellerde gecikme derecesinin
belirlenmesi, parametrelerin tahmini, modelin gecerliliginin ya da dogrulugunun

sinanmast i¢in bagvurulan kontrol araglarinin neler olduguna da agiklik getirilmistir.

Calismanin  uygulama boliimiinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-100
endeksinin giinliik kapanis degerlerinin yam1 sira Ozellikle mali ve hizmet
sektorlerinde faaliyet goOsteren sirketlerin getiri volatilitelerini karsilastirabilmek
amacityle Mali Endeks ve Hizmet Endeksi verileri de kullanilmistir. Volatilite
Olctimiinden 6nce metodoloji geregi anilan endekslerin ortalamalarinin modellenmesi

iizerinde durulmus ve alternatif modeller denenmistir. Bunlar arasindan IMKB 100
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icin istatistiksel olarak anlamli bulunan ARIMA(4,1,4) modeli en uygun model
olarak belirlenmistir. Mali endeks i¢in yine ayni gecikmelerde anlamli katsayilara
ulastigimiz ARIMA(4,1,4) ile ifade edilen karma bir model ve hizmet endeksinin ana

kisminin ag¢iklanmasinda ise en iyi model ARIMA(1,1,1) olarak bulunmustur.

Sermaye piyasasindaki volatilite l¢iimiine odaklandigimiz uygulamada, IMKB100,
Mali ve Hizmet endekslerinin giinliik yiizdesel degisimleri esas alinmistir.
Degiskenlerin tiimiinde getiri volatilitesinin yillar i¢ersinde (6zellikle 2001 yilindan
sonra) azalma egilimine girdigi gozlenmistir. Bu saptama, fiyat dalgalanmalarinda

sertligin giderek azaldig1 seklinde yorumlanabilir.

IMKB100 endeksinde risk etkisinin tanimlanmasi adina dort farkli model kurulmus
olup, modellerin tiimiiniin endeksteki dalgalanmalara benzer tepkiler verdigi
goriilmiistiir. Ozellikle Subat 2001 krizindeki yiiksek getiri volatilitesi tiim modeller

tarafindan ortaya konmustur.

Mali endeksin getiri volatilitesi i¢in iki alternatif model kurulmus olup, bunlardan
TARCH(1,1) modelinin digerlerinden daha yiiksek bir risk etkisi Ongordiigii
sonucuna ulasilmistir. Hizmet endeksinin getiri serisi ¢alismada dort adet modele

uymaktadir. Bunlar GARCH(2,2) ve TARCH(1,1) modelleridir.

En uygun modelin belirlenmesi asamasinda standartlagtirilmis artiklar kullanilmustir.
Yapilan tahmin sonuglarindan, kullanilan tanisal yontemlerden higbirinin modeller
arasinda tercih yapma olanagi tanimadigi belirlenmistir. Bu nedenle istatistiksel
olarak anlamli olan tiim modellerce 10 gilinliik ongoriiler elde edilerek, sonuglar

topluca verilen bir tabloda 6zetlenmistir.
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EK - VERI SETI

TARIH SEANS IMKB100 MALI HIZMET
04.01.2000 2 17512.19 24442.66 15118.81
05.01.2000 2 16932.00 23062.22 15258.02
06.01.2000 2 16200.02 21231.79 16282.07
07.01.2000 1 15837.36 20841.89 16230.78
11.01.2000 2 16347.39 21573.03 17191.54
12.01.2000 2 16933.59 22186.84 17737.50
13.01.2000 2 18138.20 23822.04 19034.73
14.01.2000 2 19110.30 25080.20 19560.94
17.01.2000 2 18458.25 24141.06 19334.91
18.01.2000 2 19577.27 26056.64 19851.06
19.01.2000 2 18414.00 24580.56 19191.43
20.01.2000 2 18030.76 23970.83 18922.55
21.01.2000 2 17257.96 22982.88 17971.27
24.01.2000 2 17663.58 24019.52 17826.12
25.01.2000 2 17218.73 23173.35 17698.22
26.01.2000 2 18014.37 24372.40 18322.03
27.01.2000 2 18098.64 24474.09 18290.09
28.01.2000 2 18172.32 24670.37 17858.72
31.01.2000 2 16714.95 22488.90 16934.84
01.02.2000 2 16342.23 22001.54 16507.17
02.02.2000 2 16040.49 21675.82 16244.28
03.02.2000 2 16096.86 21663.68 16422.35
04.02.2000 2 16870.62 22678.68 16908.12
07.02.2000 2 16377.87 22081.72 16499.10
08.02.2000 2 16050.29 21643.59 16252.76
09.02.2000 2 15433.40 20733.34 15276.25
10.02.2000 2 15829.58 21269.11 15290.32
11.02.2000 2 15598.19 21003.12 15002.11
14.02.2000 2 15237.40 20635.65 14471.35
15.02.2000 2 15859.28 21486.32 14940.09
16.02.2000 2 15833.74 21435.82 14826.12
17.02.2000 2 15341.54 20867.49 14367.18
18.02.2000 2 15363.59 20945.47 13969.39
21.02.2000 2 14569.00 19877.83 13158.30
22.02.2000 2 13994.19 19263.88 12300.23
23.02.2000 2 13447.08 18518.24 11909.40
24.02.2000 2 14652.08 20095.49 12940.45
25.02.2000 2 15618.18 21390.90 13812.86
28.02.2000 2 15315.29 21074.81 13380.03
29.02.2000 2 15945.93 21856.06 13857.15
01.03.2000 2 17199.25 23653.27 15103.48
02.03.2000 2 16939.68 23003.48 15800.54
03.03.2000 2 16783.53 22763.10 15322.52
06.03.2000 2 16563.36 22606.96 14876.01
07.03.2000 2 17223.19 23504.85 15554.75
08.03.2000 2 17344.16 23751.64 15400.45
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09.03.2000 2 18314.72 25151.24 15891.88
10.03.2000 2 17841.25 24393.20 15559.04
20.03.2000 2 17443.92 23777.57 15230.18
21.03.2000 2 17545.57 23964.61 15055.67
22.03.2000 2 16823.26 22889.23 14657.25
23.03.2000 2 17439.05 23901.48 14894.55
24.03.2000 2 17669.19 24219.80 15216.27
27.03.2000 2 17612.22 24034.54 15488.21
28.03.2000 2 17277.23 23588.94 15147.23
29.03.2000 2 16951.35 23201.78 14776.46
30.03.2000 2 15686.08 21456.25 13522.60
31.03.2000 2 15920.10 21813.72 13690.36
03.04.2000 2 15760.80 21444 .41 13660.70
04.04.2000 2 16216.02 22109.76 13615.11
05.04.2000 2 15863.39 21634.88 13536.07
06.04.2000 2 16916.72 23028.57 14474.94
07.04.2000 2 16900.84 22854.01 14590.33
10.04.2000 2 16855.32 22969.27 14215.73
11.04.2000 2 16558.71 22619.06 14073.96
12.04.2000 2 16902.82 23285.27 14002.27
13.04.2000 2 17746.34 24249.94 14885.80
14.04.2000 2 18367.31 24891.42 15489.37
17.04.2000 2 17245.54 23236.22 14689.93
18.04.2000 2 16708.94 22430.55 14322.75
19.04.2000 2 16809.37 22535.70 14184.77
20.04.2000 2 16938.84 22725.60 14295.45
21.04.2000 2 16985.87 22697.57 14513.10
24.04.2000 2 17002.13 22746.89 14263.08
25.04.2000 2 17955.70 23968.19 15312.25
26.04.2000 2 18582.02 24855.53 15822.99
27.04.2000 2 18470.06 24741.05 15806.77
28.04.2000 2 19205.71 25733.98 16761.79
01.05.2000 2 19059.41 25507.14 17043.84
02.05.2000 2 19406.02 26258.80 17167.35
03.05.2000 2 19092.13 25837.22 16950.40
04.05.2000 2 18027.86 24353.09 15994.53
05.05.2000 2 18086.12 24240.09 16486.31
08.05.2000 2 17344.82 23173.74 16082.74
09.05.2000 2 17973.99 24155.09 16383.88
10.05.2000 2 17777.13 23949.43 16100.20
11.05.2000 2 17896.70 24109.69 16110.86
12.05.2000 2 17557.46 23651.02 15914.96
15.05.2000 2 17013.03 22995.74 15423.58
16.05.2000 2 17492.53 23754.23 15602.46
17.05.2000 2 16925.31 23012.24 15307.57
18.05.2000 2 16449.27 22279.03 14999.36
22.05.2000 2 16241.29 21991.43 14748.82
23.05.2000 2 15583.92 21132.96 13936.72
24.05.2000 2 15819.80 21435.72 14220.08
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25.05.2000 2 16329.19 22237.87 14481.64
26.05.2000 2 15922.27 21695.87 14347.05
29.05.2000 2 15884.12 21573.99 14251.20
30.05.2000 2 15769.47 21423.18 14101.03
31.05.2000 2 16206.42 22100.13 14297.85
01.06.2000 2 16770.16 22954.14 14663.44
02.06.2000 2 16520.05 22634.35 14371.25
05.06.2000 2 16629.05 22806.33 14543.56
06.06.2000 2 16719.50 22921.10 14445.57
07.06.2000 2 16192.37 22085.94 14137.73
08.06.2000 2 16662.95 22644.73 14767.52
09.06.2000 2 16461.32 22198.18 14591.60
12.06.2000 2 15902.91 21345.92 14130.85
13.06.2000 2 15613.66 20777.01 13982.25
14.06.2000 2 15183.92 20186.35 13649.87
15.06.2000 2 14966.02 19852.12 13420.12
16.06.2000 2 14351.40 18971.90 12968.03
19.06.2000 2 14543.90 19288.91 12855.65
20.06.2000 2 14748.22 19505.08 13288.79
21.06.2000 2 14659.26 19319.70 13237.53
22.06.2000 2 14885.15 19720.71 13313.63
23.06.2000 2 14930.88 19942.56 13275.55
26.06.2000 2 14632.86 19402.81 13435.93
27.06.2000 2 14663.49 19482.42 13250.75
28.06.2000 2 14790.19 1974711 13416.80
29.06.2000 2 14404.95 19137.16 12906.03
30.06.2000 2 14466.12 19348.60 12929.68
03.07.2000 2 14348.44 19163.89 12557.33
04.07.2000 2 14200.89 18930.56 12774.40
05.07.2000 2 14638.28 19470.26 12892.33
06.07.2000 2 14180.32 18810.76 1272717
07.07.2000 2 14343.87 19144.53 12710.12
10.07.2000 2 14868.62 19853.25 13171.19
11.07.2000 2 14061.19 18684.21 12607.01
12.07.2000 2 13857.72 18349.82 12254.14
13.07.2000 2 13394.10 17611.97 12045.41
14.07.2000 2 13521.81 17860.89 11897.62
17.07.2000 2 12801.78 16880.27 11316.08
18.07.2000 2 12736.96 16930.86 11481.70
19.07.2000 2 13238.66 17601.15 11796.52
20.07.2000 2 12923.43 17242.49 11439.30
21.07.2000 2 13601.46 18263.45 12066.09
24.07.2000 2 13719.88 18499.37 12077.09
25.07.2000 2 13875.62 18716.22 11991.96
26.07.2000 2 13698.67 18483.77 11669.01
27.07.2000 2 13713.50 18491.87 11597.29
28.07.2000 2 14130.21 19129.28 11715.48
31.07.2000 2 13870.23 18710.76 11608.87
01.08.2000 2 14100.26 18997.14 11759.52
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02.08.2000 2 14104.49 19022.40 11747.08
03.08.2000 2 14036.77 18883.58 11735.66
04.08.2000 2 13789.00 18541.93 11634.51
07.08.2000 2 13464.74 18138.95 11349.25
08.08.2000 2 13233.08 17803.54 11236.34
09.08.2000 2 12903.70 17303.15 10974.29
10.08.2000 2 12945.09 17303.49 10851.25
11.08.2000 2 13304.00 17944.00 11239.97
14.08.2000 2 13586.09 18414.26 11098.08
15.08.2000 2 12990.07 17546.34 10736.77
16.08.2000 2 12972.84 17507.98 10567.56
17.08.2000 2 12961.42 17488.60 10341.47
18.08.2000 2 13196.91 17812.73 10505.00
21.08.2000 2 12776.02 17179.11 10256.59
22.08.2000 2 12711.87 17135.80 10130.91
23.08.2000 2 13185.83 17836.08 10443.35
24.08.2000 2 13158.73 17790.79 10416.12
25.08.2000 2 13051.52 17625.66 10170.27
28.08.2000 2 12960.69 17578.66 10062.55
29.08.2000 2 13308.02 18153.39 10183.57
31.08.2000 2 13132.06 17924.05 10009.66
01.09.2000 2 13070.15 17790.46 10085.67
04.09.2000 2 13192.70 17970.25 10207.21
05.09.2000 2 13233.46 18032.61 10633.47
06.09.2000 2 13039.63 17761.82 10475.80
07.09.2000 2 12297.44 16718.78 10014.08
08.09.2000 2 12172.45 16606.15 9874.15
11.09.2000 2 11562.80 15589.85 9594.60
12.09.2000 2 11630.88 15653.70 9756.03
13.09.2000 2 11769.59 15876.53 9703.93
14.09.2000 2 11498.92 15459.14 9614.04
15.09.2000 2 11466.21 15420.05 9612.45
18.09.2000 2 10862.21 14570.22 9204.43
19.09.2000 2 10378.43 13793.86 8877.69
20.09.2000 2 11190.70 15015.54 9356.98
21.09.2000 2 11320.78 15318.16 9112.68
22.09.2000 2 11100.27 15050.32 8484.79
25.09.2000 2 11514.87 15617.71 8537.08
26.09.2000 2 11360.45 15330.71 8511.41
27.09.2000 2 11294.62 15247.42 8281.24
28.09.2000 2 11293.28 15223.72 8506.24
29.09.2000 2 11350.30 15332.61 8620.02
02.10.2000 2 11411.53 15441.48 8679.46
03.10.2000 2 11567.43 15758.98 8623.12
04.10.2000 2 11694.39 15870.69 8726.64
05.10.2000 2 11744.98 15934.83 8795.98
06.10.2000 2 12460.18 16997.02 9192.02
09.10.2000 2 12070.97 16379.01 8942.09
10.10.2000 2 13009.39 17685.37 9602.59
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11.10.2000 2 12874.09 17565.41 9565.80
12.10.2000 2 13145.09 17967.18 9565.21
13.10.2000 2 13015.35 17823.70 9442.54
16.10.2000 2 13900.56 19196.57 9973.45
17.10.2000 2 13764.46 18858.14 10016.35
18.10.2000 2 13521.96 18529.56 9649.97
19.10.2000 2 13534.53 18578.65 9523.86
20.10.2000 2 13581.38 18542.90 9576.14
23.10.2000 2 13205.36 18018.99 9250.37
24.10.2000 2 13603.09 18587.00 9630.86
25.10.2000 2 13361.10 18187.95 9487.08
26.10.2000 2 13354.29 18252.22 9450.73
27.10.2000 2 13227.84 18061.07 9360.04
30.10.2000 2 13347.24 18239.82 9578.36
31.10.2000 2 13538.44 18567.51 9590.19
01.11.2000 2 14079.07 19277.75 9932.26
02.11.2000 2 14516.18 20046.25 10196.61
03.11.2000 2 14802.95 20197.90 10370.78
06.11.2000 2 14369.45 19540.97 10154.65
07.11.2000 2 14215.33 19330.05 9917.49
08.11.2000 2 13581.34 18469.84 9286.09
09.11.2000 2 13740.15 18570.04 9574.94
10.11.2000 2 13801.05 18602.78 9648.39
13.11.2000 2 13269.38 17846.36 9291.83
14.11.2000 2 13299.10 17990.30 9200.67
15.11.2000 2 13526.50 18398.58 9351.50
16.11.2000 2 13183.07 17962.75 8993.04
17.11.2000 2 12831.55 17444.52 8815.44
20.11.2000 2 11916.85 16176.17 8179.93
21.11.2000 2 11313.97 15304.69 7790.61
22.11.2000 2 11554.45 15679.78 8089.49
23.11.2000 2 11186.85 15056.78 7958.07
24.11.2000 2 10808.54 14482.89 7741.37
27.11.2000 2 10596.50 14130.96 7667.55
28.11.2000 2 9641.68 12847.70 6826.83
29.11.2000 2 9512.51 12609.31 6685.99
30.11.2000 2 8747.68 11672.25 5995.94
01.12.2000 2 7977.83 10561.27 5449.19
04.12.2000 2 7329.61 9857.40 5087.58
05.12.2000 2 8755.29 11737.34 6050.43
06.12.2000 2 10387.38 13919.20 7182.11
07.12.2000 2 9364.17 12674.36 6565.55
08.12.2000 2 9799.48 13329.50 6943.28
11.12.2000 2 9753.63 13343.27 7110.89
12.12.2000 2 9626.87 13225.66 7091.11
13.12.2000 2 9010.50 12326.57 6757.83
14.12.2000 2 9500.43 12929.12 7272.02
15.12.2000 2 9422.71 12831.20 7220.91
18.12.2000 2 9172.94 12591.05 6975.18
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19.12.2000 2 9346.52 12915.96 6911.24
20.12.2000 2 9185.45 12596.76 6920.50
21.12.2000 2 9200.59 12595.27 6921.72
22.12.2000 2 9437.21 12837.92 7224.01
02.01.2001 2 9467.07 12892.55 7176.82
03.01.2001 2 9137.44 12472.73 6820.30
04.01.2001 2 10198.15 14077.41 7336.40
05.01.2001 2 10007.3 13725.25 7418.10
08.01.2001 2 10560.43 14590.97 7574.88
09.01.2001 2 10861.05 15023.16 7700.05
10.01.2001 2 11539.99 16032.48 8295.21
11.01.2001 2 11264.89 15569.36 8172.61
12.01.2001 2 10964.89 15221.73 8020.16
15.01.2001 2 10425.63 14483.35 7685.36
16.01.2001 2 10505.11 14665.95 7529.81
17.01.2001 2 10944.75 15313.70 7746.40
18.01.2001 2 10927.92 15443.49 7608.77
19.01.2001 2 11400.70 16116.39 7799.38
22.01.2001 2 11093.73 15702.58 7560.67
23.01.2001 2 10882.97 15407.62 7464.94
24.01.2001 2 10884.58 15572.19 7372.01
25.01.2001 2 10980.43 15824.65 745714
26.01.2001 2 10742.79 15335.80 7402.01
29.01.2001 2 10607.66 15264.48 7211.95
30.01.2001 2 10421.07 14964.33 7122.41
31.01.2001 2 10685.07 15406.19 7128.39
01.02.2001 2 10638.23 15305.54 7107.47
02.02.2001 2 10546.66 15192.38 6964.41
05.02.2001 2 9952.59 14322.89 6618.37
06.02.2001 2 10187.21 14661.15 6798.12
07.02.2001 2 9724.09 13962.09 6490.12
08.02.2001 2 9658.90 13835.17 6412.25
09.02.2001 2 9545.86 13663.33 6232.06
12.02.2001 2 9075.33 13016.05 5882.22
13.02.2001 2 9385.06 13524.49 5879.72
14.02.2001 2 9971.69 14342.44 6180.53
15.02.2001 2 9763.90 14190.72 5983.69
16.02.2001 2 10169.5 14719.04 6147.10
19.02.2001 2 8683.01 12620.02 5116.58
20.02.2001 2 8768.52 12775.14 5207.59
21.02.2001 2 7180.60 10371.68 4295.46
22.02.2001 2 7890.40 11092.74 4763.15
23.02.2001 2 8344.94 11341.50 5358.11
26.02.2001 2 8880.33 12246.82 6011.25
27.02.2001 2 8665.88 11755.82 6104.06
28.02.2001 2 8791.60 11922.63 6134.93
01.03.2001 2 9406.65 12864.12 6491.08
02.03.2001 2 9513.77 12921.73 6516.01
12.03.2001 2 8647.01 11591.99 6159.80
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13.03.2001 2 8484.46 11362.06 6029.14
14.03.2001 2 8150.78 10904.73 5769.77
15.03.2001 2 8525.40 11436.51 5968.93
16.03.2001 2 8763.42 11739.64 6077.58
19.03.2001 2 8522.41 11401.94 5941.38
20.03.2001 2 8860.57 11913.30 6027.15
21.03.2001 2 8629.21 11613.29 5891.90
22.03.2001 2 8402.85 11324.10 5664.82
23.03.2001 2 8365.64 11241.28 5680.29
26.03.2001 2 8331.29 11213.01 5691.47
27.03.2001 2 7959.69 10794.51 5341.40
28.03.2001 2 7614.78 10271.08 5109.01
29.03.2001 2 7159.66 9630.53 4830.81
30.03.2001 2 8022.72 10827.58 5369.60
02.04.2001 2 7855.67 10640.59 5266.46
03.04.2001 2 7806.12 10613.49 5187.83
04.04.2001 2 8117.75 11102.51 5364.65
05.04.2001 2 8457.15 11615.43 5514.00
06.04.2001 2 8236.80 11275.32 5492.11
09.04.2001 2 8359.55 11428.91 5571.30
10.04.2001 2 8312.17 11482.54 5471.66
11.04.2001 2 8657.84 11976.63 5517.19
12.04.2001 2 9026.32 12488.80 5749.68
13.04.2001 2 8940.25 12378.60 5737.91
16.04.2001 2 9378.99 12935.21 6027.60
17.04.2001 2 9057.84 12406.89 5884.71
18.04.2001 2 9069.85 12419.04 6025.55
19.04.2001 2 9448.61 12951.51 6158.43
20.04.2001 2 9658.35 13194.11 6190.89
24.04.2001 2 10131.10 13843.31 6386.08
25.04.2001 2 10113.01 13967.42 6290.59
26.04.2001 2 10890.07 15067.84 6724.43
27.04.2001 2 12363.01 17310.94 7450.34
30.04.2001 2 12367.36 17200.52 7583.87
01.05.2001 2 12093.41 16961.69 7319.98
02.05.2001 2 12008.54 16816.36 7241.05
03.05.2001 2 12829.84 18117.85 7709.95
04.05.2001 2 12529.69 17659.54 7475.94
07.05.2001 2 12203.45 17225.74 7264.15
08.05.2001 2 12727.95 18083.93 7598.08
09.05.2001 2 12276.33 17405.65 7342.83
10.05.2001 2 12143.29 17194.66 7232.39
11.05.2001 2 11779.31 16708.75 7057.43
14.05.2001 2 11896.35 16845.19 7010.46
15.05.2001 2 11572.45 16446.24 6839.92
16.05.2001 2 12298.73 17572.72 7157.71
17.05.2001 2 12373.47 17767.57 7067.61
18.05.2001 2 12738.55 18359.90 7201.12
21.05.2001 2 12607.24 18188.79 7161.77
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22.05.2001 2 12643.75 18283.48 7186.47
23.05.2001 2 12052.38 17348.85 6968.81
24.05.2001 2 11616.58 16624.67 6765.25
25.05.2001 2 11967.96 17163.93 6926.38
28.05.2001 2 11230.62 16073.71 6462.92
29.05.2001 2 11060.95 15763.54 6430.18
30.05.2001 2 10687.10 15250.21 6175.23
31.05.2001 2 10879.83 15729.30 6153.83
01.06.2001 2 11270.98 16398.20 6296.00
04.06.2001 2 11760.99 17239.84 6609.44
05.06.2001 2 11296.73 16494.59 6432.20
06.06.2001 2 11733.14 17255.06 6641.09
07.06.2001 2 12006.30 17750.08 6674.64
08.06.2001 2 12138.26 17971.26 6687.25
11.06.2001 2 11635.96 17062.06 6653.08
12.06.2001 2 11429.40 16739.07 6534.37
13.06.2001 2 11284.40 16518.72 6438.04
14.06.2001 2 11971.31 17510.98 6839.67
15.06.2001 2 11839.75 17242.46 6753.44
18.06.2001 2 11082.13 16149.37 6273.25
19.06.2001 2 10794.40 15705.41 6210.81
20.06.2001 2 10822.40 15752.28 6224.20
21.06.2001 2 10982.98 15953.41 6350.28
22.06.2001 2 11119.75 16161.74 6372.17
25.06.2001 2 10805.48 15599.63 6217.61
26.06.2001 2 11039.38 15908.20 6427.46
27.06.2001 2 11164.22 16052.58 6395.95
28.06.2001 2 11084.94 15937.87 6396.46
29.06.2001 2 11204.24 16045.49 6524.80
02.07.2001 2 11513.57 16494.07 6650.16
03.07.2001 2 11153.06 15990.29 6466.35
04.07.2001 2 11082.27 15815.78 6416.74
05.07.2001 2 11175.75 15920.20 6405.92
06.07.2001 2 10168.80 14326.47 5892.90
09.07.2001 2 10048.02 14139.14 5704.36
10.07.2001 2 9469.46 13254.11 5471.82
11.07.2001 2 8730.04 12099.92 5105.00
12.07.2001 2 9122.56 12617.39 5292.68
13.07.2001 2 8940.84 12326.43 5117.53
16.07.2001 2 9080.01 12645.12 5097.60
17.07.2001 2 8688.59 11983.82 4768.50
18.07.2001 2 9105.92 12645.04 4948.45
19.07.2001 2 9715.37 13654.23 5198.69
20.07.2001 2 9684.55 13597.25 5267.89
23.07.2001 2 10034.94 14118.77 5446.07
24.07.2001 2 10100.63 14226.01 5469.74
25.07.2001 2 9535.23 13334.61 5130.93
26.07.2001 2 9857.23 13876.33 5201.85
27.07.2001 2 9765.10 13645.46 5287.71
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30.07.2001 2 9832.59 13701.98 5363.06
31.07.2001 2 9914.61 13883.95 5360.09
01.08.2001 2 10211.44 14316.87 5505.29
02.08.2001 2 10066.86 14053.52 5442.01
03.08.2001 2 10101.58 14087.35 5491.09
06.08.2001 2 9868.60 13758.63 5373.25
07.08.2001 2 9639.95 13367.36 5264.26
08.08.2001 2 9577.66 13287.79 5215.28
09.08.2001 2 9381.50 12921.87 5123.38
10.08.2001 2 9400.63 12979.12 5135.78
13.08.2001 2 9075.65 12483.51 4983.67
14.08.2001 2 8919.92 12277.47 4817.03
15.08.2001 2 9233.62 12706.28 5000.21
16.08.2001 2 9537.90 13263.70 5075.61
17.08.2001 2 9736.95 13456.54 5213.04
20.08.2001 2 9654.76 13270.13 5193.45
21.08.2001 2 9654.86 13230.23 5281.09
22.08.2001 2 9625.95 13183.35 5244.99
23.08.2001 2 9891.63 13540.06 5380.39
24.08.2001 2 10049.66 13658.89 5507.77
27.08.2001 2 10293.55 13962.63 5690.65
28.08.2001 2 10238.69 13988.97 5657.70
29.08.2001 2 9990.20 13634.72 5512.75
31.08.2001 2 9878.88 13448.45 5479.66
03.09.2001 2 9616.34 13056.11 5361.01
04.09.2001 2 9598.55 13085.55 5340.38
05.09.2001 2 9630.41 13076.72 5328.46
06.09.2001 2 9805.75 13199.4 5374.74
07.09.2001 2 9628.06 12984.53 5311.68
10.09.2001 2 9517.92 12916.66 5189.87
11.09.2001 2 9295.93 12579.07 5092.32
13.09.2001 2 8465.84 11431.14 4588.95
14.09.2001 2 7937.87 10700.06 4301.26
17.09.2001 2 7766.92 10473.43 4221.98
18.09.2001 2 7703.49 10307.00 4229.83
19.09.2001 2 7899.40 10511.65 4341.73
20.09.2001 2 7651.78 10185.69 4218.91
21.09.2001 2 7306.38 9613.91 4065.59
24.09.2001 2 7515.33 9927.40 4160.74
25.09.2001 2 7594.91 10036.08 4318.36
26.09.2001 2 747742 9876.86 4240.41
27.09.2001 2 7414.41 9736.72 4242.31
28.09.2001 2 7625.87 9955.00 4326.77
01.10.2001 2 7729.37 10039.60 4399.01
02.10.2001 2 7843.50 10226.60 4552.11
03.10.2001 2 7669.85 9938.91 4444 .17
04.10.2001 2 7805.05 10053.90 4615.69
05.10.2001 2 7598.91 9695.57 4519.27
08.10.2001 2 7499.02 9538.46 4491.85
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09.10.2001 2 7637.58 9663.24 4659.88
10.10.2001 2 8048.28 10121.48 4992.19
11.10.2001 2 8626.53 10908.65 5398.62
12.10.2001 2 8431.49 10576.58 5285.58
15.10.2001 2 8577.10 10769.03 5317.54
16.10.2001 2 8631.39 10886.74 5372.97
17.10.2001 2 8960.64 11310.08 5711.41
18.10.2001 2 8818.09 11142.56 5490.87
19.10.2001 2 8822.63 11085.91 5542.30
22.10.2001 2 9305.31 11779.62 5870.90
23.10.2001 2 9667.37 12289.65 6235.27
24.10.2001 2 9578.17 12137.77 6127.33
25.10.2001 2 9342.87 11804.35 5966.58
26.10.2001 2 9915.52 12514.40 6288.28
30.10.2001 2 9919.81 12497.32 6301.59
31.10.2001 2 9848.76 12285.71 6433.58
01.11.2001 2 9634.61 11934.11 6403.37
02.11.2001 2 10069.72 12458.20 6891.08
05.11.2001 2 10291.85 12775.64 6875.20
06.11.2001 2 10456.16 13031.53 6901.77
07.11.2001 2 10363.44 12856.41 6862.60
08.11.2001 2 10457.31 12929.23 6909.56
09.11.2001 2 10080.92 12499.47 6645.56
12.11.2001 2 10327.83 12756.33 6897.93
13.11.2001 2 10165.80 12631.00 6925.53
14.11.2001 2 10636.17 13230.20 7211.21
15.11.2001 2 11193.28 14202.52 7366.42
16.11.2001 2 11370.89 14533.66 7307.78
19.11.2001 2 12263.22 15903.36 7769.25
20.11.2001 2 11794.85 15337.63 7459.24
21.11.2001 2 11617.16 15076.41 7488.97
22.11.2001 2 11856.00 15457.33 7627.35
23.11.2001 2 11719.40 15251.08 7506.09
26.11.2001 2 12062.84 15712.49 7747.13
27.11.2001 2 11721.91 15269.67 7607.32
28.11.2001 2 11129.27 14391.57 7332.02
29.11.2001 2 10961.03 14098.82 7323.48
30.11.2001 2 11633.93 15145.37 7702.86
03.12.2001 2 11467.24 14885.25 7700.77
04.12.2001 2 11308.43 14644.64 7576.97
05.12.2001 2 11930.64 15544.81 7935.11
06.12.2001 2 12687.29 16529.98 8644.06
07.12.2001 2 12662.84 16612.05 8397.48
10.12.2001 2 12645.29 16652.95 8274.03
11.12.2001 2 12549.85 16511.16 8284.80
12.12.2001 2 12719.11 16682.38 8560.63
13.12.2001 2 12655.77 16537.08 8529.96
14.12.2001 2 12761.86 16690.76 8591.40
19.12.2001 2 12788.89 16811.69 8588.27
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20.12.2001 2 12679.17 16634.21 8484.49
21.12.2001 2 12721.20 16629.18 8505.24
24.12.2001 2 12686.33 16628.81 8587.38
25.12.2001 2 12875.79 16804.47 8818.76
26.12.2001 2 13068.43 17094.56 8982.93
27.12.2001 2 13608.99 17921.75 9170.81
28.12.2001 2 13782.76 18234.65 9261.82
02.01.2002 2 14077.98 18818.25 9333.72
03.01.2002 2 14272.67 18948.43 9435.82
07.01.2002 2 14999.51 19994.57 9848.74
08.01.2002 2 14878.91 20074.37 9469.14
09.01.2002 2 14042.80 18917.45 9013.79
10.01.2002 2 13818.59 18708.83 8825.61
11.01.2002 2 13616.21 18433.75 8677.92
14.01.2002 2 13638.55 18318.05 8860.18
15.01.2002 2 13348.01 17968.65 8611.70
16.01.2002 2 12758.91 16896.71 8362.15
17.01.2002 2 12893.57 16980.89 8262.06
18.01.2002 2 13012.20 17142.14 8445.26
21.01.2002 2 12629.37 16705.82 8159.45
22.01.2002 2 12639.15 16739.73 8226.43
23.01.2002 2 12910.24 17154.25 8368.30
24.01.2002 2 13026.08 17450.09 8371.88
25.01.2002 2 12871.10 17306.69 8105.87
28.01.2002 2 12764.55 17123.30 8103.70
29.01.2002 2 12514.98 16760.44 7989.85
30.01.2002 2 12539.01 16803.65 7991.39
31.01.2002 2 13252.32 17791.18 8467.32
01.02.2002 2 13375.36 18028.73 8546.53
04.02.2002 2 13074.69 17565.71 8239.54
05.02.2002 2 12520.61 16745.11 7896.08
06.02.2002 2 12257.41 16400.49 7656.77
07.02.2002 2 11702.06 15546.48 7342.57
08.02.2002 2 11255.27 14908.76 7119.77
11.02.2002 2 11675.15 15639.62 7278.85
12.02.2002 2 11616.25 15583.94 7196.55
13.02.2002 2 11826.87 15875.38 7300.91
14.02.2002 2 11845.33 15847.31 7449.93
15.02.2002 2 11478.59 15354.03 7230.24
18.02.2002 2 11270.72 15150.00 7015.93
19.02.2002 2 11517.28 15499.37 7202.43
20.02.2002 2 11091.91 14892.69 7006.02
21.02.2002 1 11165.82 14920.26 7099.20
26.02.2002 2 10931.75 14600.54 6944.23
27.02.2002 2 11186.75 14964.16 7092.30
28.02.2002 2 11055.67 14837.56 7023.00
01.03.2002 2 11470.86 15413.31 7345.32
04.03.2002 2 11665.30 15812.10 7444.98
05.03.2002 2 11418.64 15479.51 7258.44

117




06.03.2002 2 11346.69 15344.76 7248.05
07.03.2002 2 11621.16 15741.38 7413.09
08.03.2002 2 11704.93 15855.36 7481.26
11.03.2002 2 11336.31 15341.46 7164.01
12.03.2002 2 10842.11 14686.03 6769.04
13.03.2002 2 10594.02 14450.61 6436.37
14.03.2002 2 10614.28 14374.60 6542.53
15.03.2002 2 10771.86 14678.85 6545.91
18.03.2002 2 10604.90 14463.59 6443.44
19.03.2002 2 10643.70 14574.63 6427.22
20.03.2002 2 10776.31 14824.20 6495.34
21.03.2002 2 11471.06 15863.46 6873.44
22.03.2002 2 11791.59 16475.76 7044.11
25.03.2002 2 12016.53 16712.54 7336.67
26.03.2002 2 11639.28 16136.11 7125.85
27.03.2002 2 11862.56 16502.95 7279.96
28.03.2002 2 11808.74 16477.98 7260.22
29.03.2002 2 11679.43 16370.98 7165.25
01.04.2002 2 11621.55 16309.41 7079.83
02.04.2002 2 11827.22 16698.68 7274.20
03.04.2002 2 11276.94 15937.45 6978.50
04.04.2002 2 11796.06 16636.48 7235.05
05.04.2002 2 11863.50 16850.71 7261.16
08.04.2002 2 11455.88 16321.71 6908.82
09.04.2002 2 11904.49 17006.16 7075.23
10.04.2002 2 12030.94 17238.74 7209.69
11.04.2002 2 12257.30 17510.16 7392.29
12.04.2002 2 12240.23 17535.52 7284.29
15.04.2002 2 12605.92 18020.73 7454.10
16.04.2002 2 12220.26 17418.59 7261.41
17.04.2002 2 12263.26 17474.62 7289.09
18.04.2002 2 12010.09 17033.30 7175.59
19.04.2002 2 11970.94 17003.41 7167.57
22.04.2002 2 11759.72 16640.71 7056.18
24.04.2002 2 11775.13 16577.37 7198.38
25.04.2002 2 11800.49 16618.35 7181.40
26.04.2002 2 12041.19 16939.35 7303.20
29.04.2002 2 11657.26 16351.89 7081.35
30.04.2002 2 11441.50 16009.18 6922.60
01.05.2002 2 11479.72 16144.82 6929.73
02.05.2002 2 11321.90 15880.31 6778.07
03.05.2002 2 11469.04 16179.23 6832.71
06.05.2002 2 11447.25 16197.31 6744.39
07.05.2002 2 11655.41 16526.09 6880.77
08.05.2002 2 1211717 17137.03 7155.51
09.05.2002 2 11944.79 16865.09 7062.02
10.05.2002 2 11638.90 16403.09 6848.50
13.05.2002 2 11669.23 16508.64 6858.71
14.05.2002 2 11613.90 16389.35 6858.75
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15.05.2002 2 11402.18 16025.05 6751.79
16.05.2002 2 11218.98 15770.62 6629.85
17.05.2002 2 10609.89 14783.59 6426.81
20.05.2002 2 10761.73 15065.15 6425.85
21.05.2002 2 10895.70 15212.01 6445.13
22.05.2002 2 10603.24 14811.76 6280.59
23.05.2002 2 10774.21 15032.11 6395.20
24.05.2002 2 10894.27 15159.89 6479.05
27.05.2002 2 11199.04 15625.99 6651.98
28.05.2002 2 10934.65 15274.49 6443.73
29.05.2002 2 10806.54 15053.46 6425.69
30.05.2002 2 10508.09 14539.92 6242.90
31.05.2002 2 10413.70 14488.64 6191.55
03.06.2002 2 10316.91 14380.62 6129.52
04.06.2002 2 10386.99 14450.22 6250.36
05.06.2002 2 10383.36 14394.73 6284.73
06.06.2002 2 10488.19 14528.16 6305.79
07.06.2002 2 10151.02 13994.97 6147.75
10.06.2002 2 9866.48 13556.26 6041.94
11.06.2002 2 9721.38 13148.74 5909.66
12.06.2002 2 9704.09 13042.19 5983.26
13.06.2002 2 9774.39 13181.13 5983.22
14.06.2002 2 9464.52 12713.12 5808.62
17.06.2002 2 9230.70 12355.11 5563.86
18.06.2002 2 9575.19 12788.52 5821.55
19.06.2002 2 9378.43 12456.77 5741.58
20.06.2002 2 9179.35 12261.24 5354.76
21.06.2002 2 9220.48 12341.06 5447.12
24.06.2002 2 8984.58 11741.77 5421.45
25.06.2002 2 9094.77 11714.16 5656.71
26.06.2002 2 8627.42 10948.75 5384.98
27.06.2002 2 9009.19 11456.90 5666.19
28.06.2002 2 9379.92 12065.92 5668.98
01.07.2002 2 9564.99 12311.32 5706.26
02.07.2002 2 9134.97 11621.90 5566.71
03.07.2002 2 9008.37 11194.95 5620.09
04.07.2002 2 9059.96 11225.95 5616.74
05.07.2002 2 9351.16 11610.98 5816.83
08.07.2002 2 8912.16 11043.74 5561.90
09.07.2002 2 8747.92 10732.94 5398.72
10.07.2002 2 8916.46 10814.92 5606.79
11.07.2002 2 8990.20 10836.59 5825.01
12.07.2002 2 9499.41 11383.76 6357.02
15.07.2002 2 9396.68 11254.74 6361.23
16.07.2002 2 9555.65 11500.37 6402.93
17.07.2002 2 10523.72 12842.11 7058.16
18.07.2002 2 10552.29 12937.63 7096.96
19.07.2002 2 10472.98 12747.86 7115.27
22.07.2002 2 10116.48 12205.85 6903.47
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23.07.2002 2 10133.54 12252.18 6952.82
24.07.2002 2 9714.96 11669.26 6697.74
25.07.2002 2 9753.83 11721.20 6756.07
26.07.2002 2 10069.12 12160.36 6899.73
29.07.2002 2 10179.79 12249.59 7031.87
30.07.2002 2 10344.17 12409.46 7203.71
31.07.2002 2 10236.46 12282.29 7111.58
01.08.2002 2 10582.03 12781.33 7296.14
02.08.2002 2 10781.61 13129.92 7443.22
05.08.2002 2 10639.48 12918.43 7307.45
06.08.2002 2 10599.38 12844.31 7326.05
07.08.2002 2 10522.74 12719.89 7327.03
08.08.2002 2 10595.16 12806.48 7320.09
09.08.2002 2 10415.63 12551.59 7300.70
12.08.2002 2 10188.64 12360.06 7050.53
13.08.2002 2 10251.72 12470.49 7135.36
14.08.2002 2 10038.47 12180.86 6961.47
15.08.2002 2 9674.78 11709.81 6675.52
16.08.2002 2 9921.76 11985.47 6848.64
19.08.2002 2 9829.57 11847.44 6777.11
20.08.2002 2 9662.57 11607.39 6669.49
21.08.2002 2 9630.50 11563.99 6633.72
22.08.2002 2 9463.61 11335.10 6543.14
23.08.2002 2 9349.84 11178.98 6509.64
26.08.2002 2 9364.93 11081.59 6605.06
27.08.2002 2 9277.27 11014.99 6508.52
28.08.2002 2 9394.61 11134.44 6560.97
29.08.2002 2 9547.30 11391.28 6648.02
02.09.2002 2 9388.86 11165.75 6532.90
03.09.2002 2 9307.00 11080.08 6466.96
04.09.2002 2 9469.79 11208.25 6520.04
05.09.2002 2 9399.87 11089.65 6504.08
06.09.2002 2 9653.31 11473.03 6569.02
09.09.2002 2 9399.38 11232.57 6402.97
10.09.2002 2 9008.26 10756.53 6135.42
11.09.2002 2 9268.47 11036.16 6348.80
12.09.2002 2 9234.25 11017.14 6331.06
13.09.2002 2 9249.21 11014.43 6347.73
16.09.2002 2 9093.33 10861.52 6262.96
17.09.2002 2 9224.54 10984.34 6319.03
18.09.2002 2 9257.54 11067.67 6382.06
19.09.2002 2 9263.78 11055.40 6401.35
20.09.2002 2 9325.12 11126.66 6425.73
23.09.2002 2 9282.25 11086.36 6422.79
24.09.2002 2 9072.02 10828.20 6273.42
25.09.2002 2 9119.21 10875.87 6335.20
26.09.2002 2 8945.30 10678.80 6277.42
27.09.2002 2 8878.09 10685.72 6281.18
30.09.2002 2 8842.24 10650.94 6221.22
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01.10.2002 2 9057.45 10902.11 6363.64
02.10.2002 2 9001.18 10825.02 6284.12
03.10.2002 2 8893.67 10679.52 6208.65
04.10.2002 2 8932.58 10676.39 6210.01
07.10.2002 2 8912.54 10656.92 6172.63
08.10.2002 2 8809.12 10482.50 6128.58
09.10.2002 2 9145.58 10908.14 6366.10
10.10.2002 2 9320.08 11167.39 6457.04
11.10.2002 2 9307.04 11139.78 6441.09
14.10.2002 2 9029.59 10777.77 6320.84
15.10.2002 2 9291.00 11053.85 6568.95
16.10.2002 2 9189.70 10939.77 6537.69
17.10.2002 2 9698.98 11604.78 6808.93
18.10.2002 2 9903.86 11929.70 7017.29
21.10.2002 2 9997.49 12013.98 7138.69
22.10.2002 2 10137.35 12305.96 7254.22
23.10.2002 2 9943.62 12019.94 7073.41
24.10.2002 2 10384.15 12719.49 7174.24
25.10.2002 2 10411.77 12747.81 7293.40
28.10.2002 1 10437.84 12722.86 7312.76
30.10.2002 2 10138.54 12288.67 7087.86
31.10.2002 2 10251.92 12438.23 7116.43
01.11.2002 2 10217.08 12449.08 7108.15
04.11.2002 2 10844.43 13286.35 7596.41
05.11.2002 2 11947.28 14849.88 8245.54
06.11.2002 2 11973.38 14972.81 8053.08
07.11.2002 2 13472.17 17231.22 8763.62
08.11.2002 2 13221.79 17132.52 8377.47
11.11.2002 2 12773.73 16505.14 8058.67
12.11.2002 2 12097.53 15516.11 7689.04
13.11.2002 2 12417.13 16058.36 7655.38
14.11.2002 2 12971.09 16761.82 7914.94
15.11.2002 2 13597.57 17588.16 8261.34
18.11.2002 2 14058.40 18127.40 8494.73
19.11.2002 2 13387.93 17157.31 8101.92
20.11.2002 2 13292.01 17045.92 8138.60
21.11.2002 2 13811.14 17890.04 8405.93
22.11.2002 2 13501.38 17400.74 8216.16
25.11.2002 2 13052.91 16834.59 8020.66
26.11.2002 2 12824.29 16373.14 8025.28
27.11.2002 2 13036.91 16466.75 8291.32
28.11.2002 2 12923.75 16250.50 8338.95
29.11.2002 2 13300.40 16910.26 8344.51
02.12.2002 2 13364.17 16849.41 8476.47
03.12.2002 2 13226.38 16710.76 8357.98
04.12.2002 1 13287.29 16831.42 8392.47
09.12.2002 2 12703.78 16031.65 8144.02
10.12.2002 2 13047.76 16450.89 8355.28
11.12.2002 2 12717.28 16013.46 8170.97
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12.12.2002 2 13146.83 16635.24 8384.46
13.12.2002 2 13047.43 16475.26 8224.00
16.12.2002 2 12392.48 15537.86 7932.46
17.12.2002 2 11511.01 14314.61 7444.73
18.12.2002 2 11568.87 14424.28 7536.93
19.12.2002 2 11125.28 13814.11 7223.65
20.12.2002 2 11286.45 13991.63 7481.10
23.12.2002 2 10702.46 13281.58 7077.69
24.12.2002 2 10447.46 12913.56 7017.96
25.12.2002 2 10883.52 13511.47 7276.15
26.12.2002 2 10396.74 12889.05 7017.74
27.12.2002 2 10463.95 13014.24 6981.14
30.12.2002 2 10288.12 12743.68 6879.96
31.12.2002 2 10369.92 12902.34 6897.30
02.01.2003 2 10598.58 13193.11 7047.74
03.01.2003 2 10837.53 13497.50 7156.73
06.01.2003 2 10357.34 12844.18 6862.93
07.01.2003 2 9752.86 12025.83 6537.30
08.01.2003 2 10161.21 12611.98 6730.14
09.01.2003 2 10225.82 12700.73 6784.36
10.01.2003 2 10204.05 12631.30 6795.10
13.01.2003 2 10412.73 12903.68 6880.06
14.01.2003 2 10124.88 12441.29 6698.15
15.01.2003 2 10280.69 12672.15 6740.94
16.01.2003 2 10467.87 12966.24 6860.41
17.01.2003 2 10348.33 12757.34 6848.25
20.01.2003 2 10590.28 12993.89 7029.54
21.01.2003 2 10570.40 12978.12 7015.07
22.01.2003 2 10544.69 12883.45 7086.92
23.01.2003 2 10881.88 13315.57 7266.05
24.01.2003 2 10825.87 13247.94 7133.36
27.01.2003 2 10931.12 13385.00 7215.39
28.01.2003 2 10742.90 13174.77 7026.11
29.01.2003 2 10725.66 13182.97 7073.65
30.01.2003 2 10945.73 13486.40 7215.83
31.01.2003 2 11032.03 13611.80 7257.20
03.02.2003 2 11122.03 13821.32 7270.30
04.02.2003 2 10658.31 13164.51 7000.90
05.02.2003 2 10659.85 13169.43 7031.46
06.02.2003 2 10921.78 13534.25 7080.10
07.02.2003 2 11013.83 13596.32 7100.50
17.02.2003 2 11302.52 14015.32 7127.69
18.02.2003 2 11775.49 14669.37 7422.14
19.02.2003 2 11607.31 14635.72 7214.87
20.02.2003 2 11669.31 14646.11 7265.05
21.02.2003 2 11754.00 14835.14 7291.45
24.02.2003 2 11392.58 14356.78 7062.89
25.02.2003 2 11272.71 14160.27 6983.23
26.02.2003 2 11291.93 14199.54 7103.48
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27.02.2003 2 11486.83 14476.97 7259.22
28.02.2003 2 11574.44 14602.73 7276.54
03.03.2003 2 10128.88 12656.72 6485.80
04.03.2003 2 10616.13 13313.56 6686.08
05.03.2003 2 10815.49 13532.94 6800.89
06.03.2003 2 10841.80 13576.26 6822.80
07.03.2003 2 10961.29 13766.89 6884.00
10.03.2003 2 10817.49 13490.94 6801.44
11.03.2003 2 10744.68 13372.90 6781.96
12.03.2003 2 10614.05 13228.56 6713.25
13.03.2003 2 10666.63 13284.56 6784.44
14.03.2003 2 10604.30 13157.76 6726.80
17.03.2003 2 9482.92 11572.38 6126.33
18.03.2003 2 10581.50 13002.92 6669.34
19.03.2003 2 9938.21 12097.40 6318.83
20.03.2003 2 9644.31 11696.84 6218.95
21.03.2003 2 9406.56 11201.05 6244.79
24.03.2003 2 8892.65 10452.55 6104.52
25.03.2003 2 9187.88 10848.04 6140.86
26.03.2003 2 9408.46 11113.44 6242.80
27.03.2003 2 9572.25 11339.12 6282.10
28.03.2003 2 9631.43 11434.46 6375.97
31.03.2003 2 9475.09 11221.19 6333.52
01.04.2003 2 9773.83 11579.01 6479.22
02.04.2003 2 9804.88 11563.10 6538.81
03.04.2003 2 10153.15 11925.41 6795.28
04.04.2003 2 10415.02 12322.03 6951.31
07.04.2003 2 10742.99 12854.63 7052.98
08.04.2003 2 10512.85 12497.34 6961.61
09.04.2003 2 10886.18 13057.23 7176.22
10.04.2003 2 10629.66 12576.14 7136.70
11.04.2003 2 10565.92 12498.44 7091.01
14.04.2003 2 11103.38 13188.55 7366.39
15.04.2003 2 11169.03 13194.38 7374.61
16.04.2003 2 11366.00 13338.25 7441.84
17.04.2003 2 11219.24 13148.39 7331.18
18.04.2003 2 11254.04 13206.19 7400.66
21.04.2003 2 11504.66 13507.99 7461.58
22.04.2003 2 11405.17 13388.01 7363.78
24.04.2003 2 11119.61 13013.15 7143.57
25.04.2003 2 11341.38 13314.53 7208.57
28.04.2003 2 11311.13 13263.41 7200.30
29.04.2003 2 11436.18 13395.46 7321.61
30.04.2003 2 11509.95 13539.54 7329.57
01.05.2003 2 11467.63 13513.31 7293.65
02.05.2003 2 11300.73 13343.93 7259.55
05.05.2003 2 11112.14 13089.47 7170.47
06.05.2003 2 10962.94 12830.86 7123.56
07.05.2003 2 10676.29 12481.26 7033.89
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08.05.2003 2 10783.86 12612.07 7043.65
09.05.2003 2 10640.41 12449.67 6921.85
12.05.2003 2 10712.87 12646.34 6855.21
13.05.2003 2 10590.69 12540.85 6772.38
14.05.2003 2 10393.31 12305.47 6721.29
15.05.2003 2 10229.41 12044.96 6632.92
16.05.2003 2 10306.25 12078.72 6656.49
20.05.2003 2 10427.00 12186.76 6711.39
21.05.2003 2 10540.85 12355.53 6738.82
22.05.2003 2 10695.19 12544.76 6797.56
23.05.2003 2 11056.25 13097.08 6918.48
26.05.2003 2 11125.34 13200.67 6882.43
27.05.2003 2 11088.85 13109.79 6927.79
28.05.2003 2 11437.40 13533.61 7184.41
29.05.2003 2 11407.09 13386.74 7279.01
30.05.2003 2 11381.42 13381.66 7258.60
02.06.2003 2 11579.26 13629.68 7469.11
03.06.2003 2 11346.50 13378.62 7330.95
04.06.2003 2 11084.67 13044.90 7172.93
05.06.2003 2 11129.74 13008.24 7223.46
06.06.2003 2 10973.38 12880.81 7045.94
09.06.2003 2 10827.78 12726.29 6858.86
10.06.2003 2 10644.74 12514.05 6739.45
11.06.2003 2 10597.31 12475.04 6731.48
12.06.2003 2 10489.19 12345.74 6700.33
13.06.2003 2 10713.85 12623.86 6834.00
16.06.2003 2 11036.69 13147.78 7070.90
17.06.2003 2 11169.20 13324.20 7134.72
18.06.2003 2 11107.52 13303.93 7094.54
19.06.2003 2 10902.53 13023.68 7030.23
20.06.2003 2 10783.91 12884.98 6954.36
23.06.2003 2 10747.50 12845.29 6967.72
24.06.2003 2 10756.82 12856.12 7009.90
25.06.2003 2 10740.19 12852.57 7017.13
26.06.2003 2 10927.80 13121.00 7148.54
27.06.2003 2 10981.24 13232.05 7151.43
30.06.2003 2 10884.43 13159.34 7128.17
01.07.2003 2 10749.83 13006.99 7030.83
02.07.2003 2 10690.94 12959.00 6995.54
03.07.2003 2 10726.55 13013.24 7074.92
04.07.2003 2 10502.88 12671.68 6882.19
07.07.2003 2 10351.83 12518.44 6691.26
08.07.2003 2 10546.88 12821.06 6733.25
09.07.2003 2 10364.93 12652.89 6587.00
10.07.2003 2 10399.67 12688.35 6580.45
11.07.2003 2 10454.92 12709.91 6582.02
14.07.2003 2 10658.81 12900.01 6745.31
15.07.2003 2 10918.57 13334.44 6846.21
16.07.2003 2 10791.41 13164.46 6730.12

124




17.07.2003 2 10751.46 13084.38 6762.35
18.07.2003 2 10856.85 13224.67 6827.77
21.07.2003 2 10827.26 13152.96 6885.69
22.07.2003 2 10544.49 12754.83 6808.13
23.07.2003 2 10463.82 12614.94 6743.14
24.07.2003 2 10475.16 12596.92 6805.41
25.07.2003 2 10561.33 12656.30 6863.66
28.07.2003 2 10598.30 12713.21 6922.12
29.07.2003 2 10478.27 12543.72 6860.50
30.07.2003 2 10444.95 12495.67 6894.16
31.07.2003 2 10572.04 12636.92 7020.05
01.08.2003 2 10621.15 12738.65 7003.27
04.08.2003 2 11112.12 13367.68 7163.77
05.08.2003 2 11499.89 14061.30 7312.97
06.08.2003 2 11311.12 13811.54 7218.76
07.08.2003 2 11547.36 14119.53 7338.43
08.08.2003 2 11558.45 14131.41 7339.87
11.08.2003 2 11762.29 14432.95 7511.08
12.08.2003 2 11860.11 14531.55 7555.95
13.08.2003 2 11916.14 14672.82 7559.16
14.08.2003 2 11794.89 14507.01 7415.25
15.08.2003 2 11877.47 14574.75 7492.37
18.08.2003 2 11661.22 14278.08 7344.55
19.08.2003 2 11688.90 14292.04 7369.29
20.08.2003 2 11556.98 14087.93 7358.58
21.08.2003 2 11845.94 14478.73 7534.69
22.08.2003 2 12001.08 14701.41 7568.94
25.08.2003 2 11797.97 14419.55 7386.75
26.08.2003 2 11735.19 14325.67 7396.91
27.08.2003 2 11623.36 14135.15 7356.70
28.08.2003 2 11508.97 13954.66 7296.41
29.08.2003 2 11611.84 14068.62 7427.62
01.09.2003 2 11652.83 14120.35 7441.03
02.09.2003 2 11637.09 14165.55 7329.93
03.09.2003 2 11671.78 14273.91 7379.51
04.09.2003 2 11636.48 14286.47 7259.01
05.09.2003 2 11631.78 14356.53 7204.14
08.09.2003 2 11581.34 14379.15 7084.55
09.09.2003 2 11946.68 15062.01 7166.08
10.09.2003 2 12317.68 15558.79 7258.48
11.09.2003 2 12507.02 15732.07 7343.21
12.09.2003 2 12715.18 15965.90 7574.33
15.09.2003 2 12662.47 15907.06 7484.60
16.09.2003 2 13005.03 16399.92 7683.29
17.09.2003 2 12958.17 16406.35 7658.21
18.09.2003 2 13419.28 17195.06 7836.21
19.09.2003 2 13663.53 17518.95 7938.16
22.09.2003 2 13845.02 17688.77 8018.95
23.09.2003 2 14031.06 17953.76 7975.85
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24.09.2003 2 13798.30 17625.05 7839.77
25.09.2003 2 13935.67 17917.77 7817.28
26.09.2003 2 13758.78 17712.53 7724.73
29.09.2003 2 13255.87 17004.66 7503.97
30.09.2003 2 13055.90 16732.78 7472.10
01.10.2003 2 13444.01 17314.74 7681.33
02.10.2003 2 13880.49 17898.71 7879.33
03.10.2003 2 14210.22 18499.64 8011.76
06.10.2003 2 15719.71 20908.65 8599.28
07.10.2003 2 15482.66 20626.71 8478.71
08.10.2003 2 15147.76 20029.77 8461.06
09.10.2003 2 14906.97 19531.16 8430.69
10.10.2003 2 15420.60 20313.15 8483.30
13.10.2003 2 15064.83 19676.57 8410.37
14.10.2003 2 15023.00 19900.82 8265.05
15.10.2003 2 15382.24 20566.47 8366.71
16.10.2003 2 15596.80 20783.10 8576.87
17.10.2003 2 15381.93 20443.59 8557.66
20.10.2003 2 15358.65 20373.17 8562.96
21.10.2003 2 15595.26 20638.08 8546.32
22.10.2003 2 15300.35 20164.16 8475.58
23.10.2003 2 14829.49 19430.43 8321.78
24.10.2003 2 14866.31 19518.28 8303.68
27.10.2003 2 14564.75 19208.18 8157.13
28.10.2003 1 14673.40 19382.99 8209.75
30.10.2003 2 15379.72 20548.74 8419.14
31.10.2003 2 15754.34 21165.65 8518.44
03.11.2003 2 16341.19 22114.33 8676.42
04.11.2003 2 16268.25 21961.66 8762.79
05.11.2003 2 16408.33 22205.87 8852.27
06.11.2003 2 15536.77 20868.50 8456.57
07.11.2003 2 15708.07 21097.62 8549.76
10.11.2003 2 15528.61 20804.99 8516.69
11.11.2003 2 15224.14 20368.42 8436.65
12.11.2003 2 15771.44 21268.25 8606.47
13.11.2003 2 16056.58 21692.71 8841.64
14.11.2003 2 16080.67 21720.92 8889.43
17.11.2003 2 15687.13 21074.68 8843.60
18.11.2003 2 15760.45 2121211 8840.06
19.11.2003 2 15780.20 21217.48 8775.40
20.11.2003 1 14617.53 19480.98 8259.68
01.12.2003 2 16007.59 21628.99 8850.33
02.12.2003 2 16242.00 21925.20 8851.74
03.12.2003 2 16389.59 22127.49 8926.81
04.12.2003 2 16271.86 21886.13 8760.20
05.12.2003 2 16504.80 22339.64 8773.13
08.12.2003 2 16913.31 22961.28 8932.25
09.12.2003 2 16861.00 23005.34 8872.55
10.12.2003 2 16614.74 22673.59 8760.03
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11.12.2003 2 16551.62 2252117 8803.94
12.12.2003 2 16955.20 23247.67 8889.38
15.12.2003 2 17410.00 23992.07 9057.18
16.12.2003 2 17208.51 23593.58 9203.48
17.12.2003 2 17230.78 23650.53 9182.96
18.12.2003 2 17742.44 24414.44 9429.05
19.12.2003 2 18206.10 25068.49 9648.17
22.12.2003 2 18387.58 25080.69 9936.88
23.12.2003 2 18242.01 24856.71 9926.07
24.12.2003 2 18239.88 24884.11 9860.02
25.12.2003 2 17643.74 24033.77 9555.67
26.12.2003 2 17996.80 24605.55 9693.50
29.12.2003 2 17973.90 24545.76 9653.66
30.12.2003 2 18292.92 25064.82 9811.38
31.12.2003 2 18625.02 25594.77 9923.02
02.01.2004 2 19147.69 26462.22 10060.99
05.01.2004 2 19696.61 27382.40 10370.01
06.01.2004 2 19013.84 26291.19 10157.46
07.01.2004 2 19382.80 26925.65 10173.16
08.01.2004 2 19404.91 26888.96 10200.04
09.01.2004 2 19926.48 27777.30 10467.31
12.01.2004 2 19558.81 27048.96 10261.59
13.01.2004 2 19460.26 26848.24 10238.22
14.01.2004 2 18818.56 25719.75 10107.13
15.01.2004 2 18952.22 25891.88 10194.13
16.01.2004 2 18301.16 24838.58 9885.30
19.01.2004 2 17788.62 24103.47 9673.94
20.01.2004 2 18832.78 25842.51 10111.78
21.01.2004 2 18899.94 25852.01 10080.95
22.01.2004 2 18518.07 25271.18 9964.86
26.01.2004 2 18356.54 24967.44 9868.78
27.01.2004 2 17899.54 24199.08 9666.87
28.01.2004 2 17902.02 24292.78 9620.46
29.01.2004 2 17282.30 23364.98 9467.22
30.01.2004 2 17259.25 23520.80 9421.25
05.02.2004 2 17033.75 23137.46 9332.61
06.02.2004 2 16965.83 22989.55 9289.47
09.02.2004 2 17640.98 24132.26 9588.35
10.02.2004 2 17418.52 23913.91 9562.12
11.02.2004 2 18000.26 24973.01 9719.92
12.02.2004 2 18885.89 26436.24 10021.73
13.02.2004 2 19000.46 26618.51 10008.42
16.02.2004 2 19324.49 27010.92 10229.00
17.02.2004 2 19010.14 26401.34 10389.24
18.02.2004 2 19478.68 27129.49 10752.37
19.02.2004 2 18605.97 25720.12 10251.25
20.02.2004 2 18603.83 25790.76 10226.77
23.02.2004 2 18284.02 25155.40 10026.09
24.02.2004 2 18497.74 25509.67 9936.70
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25.02.2004 2 18707.11 25660.78 10181.68
26.02.2004 2 18771.63 25801.81 10199.77
27.02.2004 2 18889.20 25957.33 10249.94
01.03.2004 2 18786.39 25736.54 10228.54
02.03.2004 2 19356.62 26616.66 10502.01
03.03.2004 2 19171.91 26236.34 10431.99
04.03.2004 2 19015.47 25943.35 10392.64
05.03.2004 2 19165.70 26129.98 10422.80
08.03.2004 2 19495.36 26517.71 10526.93
09.03.2004 2 19488.47 26630.25 10467.34
10.03.2004 2 19798.79 27216.73 10606.27
11.03.2004 2 19381.40 26550.97 10424.45
12.03.2004 2 19364.41 26477.22 10378.39
15.03.2004 2 19526.54 26675.75 10488.47
16.03.2004 2 19321.60 26330.56 10380.76
17.03.2004 2 19294.50 26277.99 10363.68
18.03.2004 2 19611.13 26814.58 10506.13
19.03.2004 2 20023.77 27458.42 10843.61
22.03.2004 2 20167.21 27512.88 10917.13
23.03.2004 2 20185.78 27483.90 10866.10
24.03.2004 2 20347.82 27805.63 10854.53
25.03.2004 2 20472.61 27929.41 10999.84
26.03.2004 2 20836.12 28439.26 11358.51
29.03.2004 2 20887.00 28691.59 11376.03
30.03.2004 2 20030.71 27080.48 11037.03
31.03.2004 2 20190.83 27260.09 11158.96
01.04.2004 2 20322.17 27453.92 11204.61
02.04.2004 2 20485.03 27563.39 11390.50
05.04.2004 2 20330.90 27319.64 11295.40
06.04.2004 2 20272.94 27200.02 11215.96
07.04.2004 2 20040.10 26801.13 11162.12
08.04.2004 2 19419.79 25901.14 10950.29
09.04.2004 2 19505.17 26005.13 10994.22
12.04.2004 2 19259.50 25600.94 10826.30
13.04.2004 2 19104.36 25326.39 10735.58
14.04.2004 2 18678.22 24664.73 10591.51
15.04.2004 2 18687.54 24762.69 10461.70
16.04.2004 2 19269.46 25578.04 10763.16
19.04.2004 2 19935.72 26618.15 10957.97
20.04.2004 2 19528.06 26251.59 10731.76
21.04.2004 2 19270.39 25887.48 10493.34
22.04.2004 2 19431.50 26089.05 10499.62
26.04.2004 2 18586.46 24802.69 10064.77
27.04.2004 2 18217.13 24367.76 9738.10
28.04.2004 2 18229.71 24386.92 9775.62
29.04.2004 2 17737.88 23685.69 9571.05
30.04.2004 2 18022.69 24276.83 9723.92
03.05.2004 2 17678.25 24219.43 9539.82
04.05.2004 2 18244.74 25244.09 9723.06
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05.05.2004 2 18272.37 25197.76 9664.17
06.05.2004 2 17624.05 24079.93 9505.69
07.05.2004 2 17001.97 23154.44 9284.55
10.05.2004 2 16807.71 22692.05 9346.20
11.05.2004 2 17102.52 23110.37 9545.42
12.05.2004 2 17144.65 23243.19 9625.14
13.05.2004 2 16645.92 22373.58 9503.10
14.05.2004 2 16531.26 22230.05 9492.13
17.05.2004 2 15922.44 21156.95 9298.45
18.05.2004 2 16124.30 21550.87 9289.32
20.05.2004 2 16334.21 21869.87 9317.80
21.05.2004 2 16628.77 22267.34 9430.11

24.05.2004 2 17167.42 22977.09 9704.03
25.05.2004 2 16791.05 22412.50 9542.23
26.05.2004 2 17235.48 23045.90 9646.22
27.05.2004 2 17163.98 23039.06 9622.80
28.05.2004 2 17327.87 23276.04 9648.47
31.05.2004 2 17081.08 22896.91 9598.57
01.06.2004 2 16766.78 22403.16 9487.48
02.06.2004 2 16867.52 22451.48 9670.47
03.06.2004 2 17044.44 22740.53 9777.26
04.06.2004 2 17708.15 23854.43 10225.51
07.06.2004 2 18020.29 24452.72 10309.54
08.06.2004 2 17604.06 23732.28 10025.69
09.06.2004 2 17615.57 23778.57 10060.12
10.06.2004 2 17786.42 24098.36 10111.90
11.06.2004 2 17664.46 23757.36 10158.38
14.06.2004 2 17079.84 23003.44 9873.06
15.06.2004 2 17230.48 23358.43 9996.33
16.06.2004 2 17099.00 23100.43 10010.6
17.06.2004 2 16901.38 22879.27 9914.84
18.06.2004 2 16964.08 22973.33 9929.88
21.06.2004 2 16785.39 22677.32 9825.94
22.06.2004 2 16752.76 22713.92 9723.76
23.06.2004 2 16820.03 22890.91 9703.12
24.06.2004 2 16888.60 22912.18 9883.70
25.06.2004 2 17355.16 23607.09 9985.39
28.06.2004 2 17710.37 24204.94 10061.87
29.06.2004 2 17735.54 24283.74 10152.65
30.06.2004 2 17967.60 24661.66 10317.35
01.07.2004 2 18290.31 25264.15 10393.23
02.07.2004 2 18416.39 25438.99 10466.82
05.07.2004 2 18554.81 25562.94 10448.71
06.07.2004 2 18237.60 25147.94 10340.34
07.07.2004 2 18296.69 25333.25 10347.85
08.07.2004 2 18076.87 25033.87 10234.93
09.07.2004 2 18327.07 25488.72 10304.69
12.07.2004 2 18368.44 25544.99 10369.86
13.07.2004 2 18492.99 25744.83 10385.34
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14.07.2004 2 18635.15 25974.05 10363.43
15.07.2004 2 18966.24 26341.31 10540.19
16.07.2004 2 191567.29 26516.29 10602.31
19.07.2004 2 18944.98 26078.11 10619.86
20.07.2004 2 18881.31 25955.66 10544.31
21.07.2004 2 18779.76 25911.18 10283.09
22.07.2004 2 18628.69 25791.61 10135.51
23.07.2004 2 18904.28 26284.44 10178.28
26.07.2004 2 18645.38 25842.88 10091.94
27.07.2004 2 18774.62 26156.43 10084.00
28.07.2004 2 19018.63 26536.22 10149.31
29.07.2004 2 19111.36 26571.32 10217.63
30.07.2004 2 19380.86 26933.80 10359.63
02.08.2004 2 19698.12 27387.55 10421.93
03.08.2004 2 19427.37 27007.90 10325.58
04.08.2004 2 19048.52 26457.24 10125.85
05.08.2004 2 19344.25 26898.35 10208.87
06.08.2004 2 19187.55 26566.18 10012.78
09.08.2004 2 19248.10 26656.40 9947.84
10.08.2004 2 19392.64 26843.16 9971.50
11.08.2004 2 18908.57 26045.82 9783.08
12.08.2004 2 18775.46 25861.83 9626.62
13.08.2004 2 18825.98 26001.37 9686.77
16.08.2004 2 18832.15 26062.37 9652.88
17.08.2004 2 19459.72 27052.13 9853.84
18.08.2004 2 19268.05 26723.25 9861.81
19.08.2004 2 19187.80 26610.21 9884.51
20.08.2004 2 19286.34 26684.95 9963.09
23.08.2004 2 19363.67 26848.54 9927.28
24.08.2004 2 19663.58 27211.91 10000.15
25.08.2004 2 19558.01 26985.12 9967.09
26.08.2004 2 19572.29 26909.61 9991.14
27.08.2004 2 19855.25 27387.43 10087.87
31.08.2004 2 20218.37 27994.29 10125.37
01.09.2004 2 20512.20 28374.20 10310.51
02.09.2004 2 20525.92 28361.99 10310.49
03.09.2004 2 20775.00 28678.78 10435.72
06.09.2004 2 20851.56 28749.61 10431.61
07.09.2004 2 21119.16 29110.98 10694.06
08.09.2004 2 21468.27 29651.91 11001.89
09.09.2004 2 21398.03 29503.36 11061.16
10.09.2004 2 21004.14 28906.38 10895.55
13.09.2004 2 21060.24 28958.93 10883.80
14.09.2004 2 21705.34 29980.67 11234.78
15.09.2004 2 21616.45 2978717 11258.40
16.09.2004 2 21704.75 29893.55 11313.08
17.09.2004 2 20833.16 28471.44 10840.09
20.09.2004 2 20373.42 27898.08 10658.09
21.09.2004 2 21192.85 29102.48 11071.79
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22.09.2004 2 21491.42 29390.09 11224.33
23.09.2004 2 22276.74 30736.42 11541.44
24.09.2004 2 22307.44 30746.44 11532.80
27.09.2004 2 22082.95 30538.41 11252.71
28.09.2004 2 22293.78 30817.33 11471.06
29.09.2004 2 22219.88 30661.50 11447.75
30.09.2004 2 21953.52 30228.77 11309.04
01.10.2004 2 21722.50 29801.25 11259.76
04.10.2004 2 21987.74 30111.52 11478.42
05.10.2004 2 21612.50 29494.12 11343.89
06.10.2004 2 22287.12 30493.61 11770.80
07.10.2004 2 22432.22 30633.72 11842.19
08.10.2004 2 22951.36 31442.60 12282.41
11.10.2004 2 22787.34 30962.96 12418.06
12.10.2004 2 22289.86 30162.61 12194.77
13.10.2004 2 22630.03 30761.35 12289.83
14.10.2004 2 22318.89 30241.40 12285.08
15.10.2004 2 22477.09 30311.31 12451.94
18.10.2004 2 22334.30 30184.75 12214.91
19.10.2004 2 22550.89 30686.53 12238.28
20.10.2004 2 22220.77 30212.25 12055.31
21.10.2004 2 22201.51 30055.51 12125.98
22.10.2004 2 22243.97 30004.40 12425.36
25.10.2004 2 21907.82 29509.12 12337.93
26.10.2004 2 22142.50 29829.04 12631.28
27.10.2004 2 22565.77 30378.39 12868.62
28.10.2004 1 22899.89 30830.17 13275.15
01.11.2004 2 22857.94 30743.68 13012.82
02.11.2004 2 23215.56 31503.82 13061.57
03.11.2004 2 23437.79 31925.96 13148.54
04.11.2004 2 23006.45 31311.12 12953.55
05.11.2004 2 23215.57 31647.81 13155.89
08.11.2004 2 22615.99 30684.38 12769.48
09.11.2004 2 22544.28 30558.80 12760.01
10.11.2004 2 22618.03 30593.72 12778.23
11.11.2004 2 22186.87 30024.41 12589.51
12.11.2004 2 22104.69 29759.98 12656.35
17.11.2004 2 22566.40 30449.85 13047.88
18.11.2004 2 23132.59 31475.78 13299.62
19.11.2004 2 23176.70 315653.72 13280.02
22.11.2004 2 22931.37 31134.45 13226.55
23.11.2004 2 23472.44 32114.05 13434.98
24.11.2004 2 23516.34 32066.53 13469.87
25.11.2004 2 23464.46 31936.38 13694.00
26.11.2004 2 23293.21 31635.64 13656.49
29.11.2004 2 22799.16 30958.82 13245.24
30.11.2004 2 22486.20 30600.01 12962.71
01.12.2004 2 22560.87 30676.41 13206.01
02.12.2004 2 23150.06 31723.67 13451.95
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03.12.2004 2 23008.07 31662.90 13273.89
06.12.2004 2 23049.51 31836.21 13220.24
07.12.2004 2 23075.58 31868.92 13231.14
08.12.2004 2 22625.44 31079.31 12999.89
09.12.2004 2 22679.88 31267.23 12905.92
10.12.2004 2 22943.67 31852.81 12914.88
13.12.2004 2 23634.75 33038.59 13208.32
14.12.2004 2 23417.90 32769.57 13149.34
15.12.2004 2 23289.69 32605.53 12965.02
16.12.2004 2 23935.20 33813.91 13117.10
17.12.2004 2 24360.63 34618.57 13297.30
20.12.2004 2 24341.41 34415.47 13460.97
21.12.2004 2 24044.56 33920.95 13445.21
22.12.2004 2 24525.29 34904.48 13561.92
23.12.2004 2 24430.82 34790.26 13536.48
24.12.2004 2 24537.72 34982.19 13599.89
27.12.2004 2 24590.84 35104.86 13651.89
28.12.2004 2 24935.82 35540.68 13734.04
29.12.2004 2 24971.68 35487.77 13914.12
03.01.2005 2 25445.15 36219.21 14483.41
04.01.2005 2 25042.00 35667.02 14162.55
05.01.2005 2 24422.94 34702.47 13963.16
06.01.2005 2 24561.85 34866.03 14026.31
07.01.2005 2 25308.25 36189.17 14374.04
10.01.2005 2 25604.65 36869.59 14457.93
11.01.2005 2 26110.17 37725.06 14691.06
12.01.2005 2 26271.34 37885.35 14643.07
13.01.2005 2 26493.02 38148.43 14771.93
14.01.2005 2 26362.68 37917.51 14690.99
17.01.2005 2 26863.20 38754.73 15113.46
18.01.2005 2 26813.13 38601.85 15147.92
19.01.2005 1 26918.10 39053.51 15105.47
24.01.2005 2 26469.43 38365.27 14672.51
25.01.2005 2 26859.99 38833.15 14640.76
26.01.2005 2 27056.02 39443.13 14527.54
27.01.2005 2 27302.74 39972.12 14401.48
28.01.2005 2 27074.09 39357.96 14389.24
31.01.2005 2 27330.35 39719.48 14411.34
01.02.2005 2 27849.79 40652.42 14565.20
02.02.2005 2 27936.53 41067.04 14389.11
03.02.2005 2 27554.79 40446.93 14158.35
04.02.2005 2 27813.16 41089.57 14141.91
07.02.2005 2 28201.72 41618.54 14529.75
08.02.2005 2 28269.69 41826.18 14456.53
09.02.2005 2 27528.07 40624.88 14115.92
10.02.2005 2 27308.78 40349.49 13802.98
11.02.2005 2 27736.29 40827.08 14007.12
14.02.2005 2 28003.60 41203.60 14085.90
15.02.2005 2 28164.08 41317.62 14376.51
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16.02.2005 2 27661.58 40561.71 14110.86
17.02.2005 2 27000.44 39386.21 13929.35
18.02.2005 2 27293.22 39838.61 14095.06
21.02.2005 2 26864.27 39050.37 14150.47
22.02.2005 2 26657.40 38704.49 14046.26
23.02.2005 2 26921.27 39259.05 13993.67
24.02.2005 2 27354.57 40112.83 14039.41
25.02.2005 2 28031.45 41379.27 14501.11
28.02.2005 2 28396.17 42032.40 14458.99
01.03.2005 2 27768.46 40981.10 14235.23
02.03.2005 2 27226.38 39845.06 14132.95
03.03.2005 2 27558.88 40352.02 14269.58
04.03.2005 2 27663.22 40560.46 14269.95
07.03.2005 2 27789.92 40647.08 14438.09
08.03.2005 2 27698.34 40401.16 14443.80
09.03.2005 2 27746.37 40526.84 14258.52
10.03.2005 2 27519.81 39982.20 14020.54
11.03.2005 2 27572.79 40131.68 14218.83
14.03.2005 2 26936.75 39043.67 13883.30
15.03.2005 2 2654717 38456.36 13756.62
16.03.2005 2 25331.70 36666.59 13077.90
17.03.2005 2 24475.97 35365.83 12898.91
18.03.2005 2 25348.51 36600.42 13254.22
21.03.2005 2 24636.68 35411.58 12912.40
22.03.2005 2 25218.21 36255.02 13293.00
23.03.2005 2 24439.26 34965.50 13197.94
24.03.2005 2 25068.49 35920.52 13747.45
25.03.2005 2 25502.60 36506.15 14095.62
28.03.2005 2 24842.21 35404.45 13727.71
29.03.2005 2 24479.67 34903.24 13377.51
30.03.2005 2 24600.92 35119.71 13414.21
31.03.2005 2 25557.76 36662.47 13817.46
01.04.2005 2 25740.76 37027.66 14088.22
04.04.2005 2 2544511 36743.38 13874.56
05.04.2005 2 25682.54 37026.84 14001.28
06.04.2005 2 26056.61 37750.63 14008.79
07.04.2005 2 25831.22 37602.09 13867.96
08.04.2005 2 25786.45 37490.99 13858.02
11.04.2005 2 25370.26 36872.00 13652.41
12.04.2005 2 25077.96 36652.80 13477.76
13.04.2005 2 25293.24 37032.52 13676.14
14.04.2005 2 24541.95 35901.09 13301.74
15.04.2005 2 23853.34 35000.07 12857.43
18.04.2005 2 23285.94 34188.98 12463.54
19.04.2005 2 24143.88 35433.11 13100.97
20.04.2005 2 24175.89 35377.77 13080.20
21.04.2005 2 24419.37 35667.83 13410.42
22.04.2005 2 24730.75 36088.65 13670.57
25.04.2005 2 24798.07 36171.49 13816.64
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26.04.2005 2 24483.97 35782.27 13636.06
27.04.2005 2 24070.13 35075.81 13328.59
28.04.2005 2 23519.63 34367.23 13136.50
29.04.2005 2 23591.64 34416.69 13160.51
02.05.2005 2 24252.96 35580.02 13409.95
03.05.2005 2 24137.94 35412.16 13265.35
04.05.2005 2 24560.22 36066.28 13529.83
05.05.2005 2 25099.87 37223.77 13798.17
06.05.2005 2 24950.82 36926.67 13844.40
09.05.2005 2 24702.24 36498.76 13780.23
10.05.2005 2 24688.26 36528.38 13708.69
11.05.2005 2 24662.88 36500.50 13730.79
12.05.2005 2 25114.43 37128.63 14043.58
13.05.2005 2 25325.67 3749411 14102.49
16.05.2005 2 24921.28 36891.24 13957.22
17.05.2005 2 24846.11 36629.75 13934.23
18.05.2005 2 25205.51 37209.31 14009.96
20.05.2005 2 25464.89 37652.82 14178.11
23.05.2005 2 24329.06 35705.74 13738.16
24.05.2005 2 24140.93 35097.17 13816.35
25.05.2005 2 24119.79 35013.14 13775.09
26.05.2005 2 24054.09 34947.48 13610.36
27.05.2005 2 24453.14 35818.43 13586.19
30.05.2005 2 24977.78 36999.17 13811.77
31.05.2005 2 25236.48 37248.15 14071.66
01.06.2005 2 25230.81 37212.45 13955.19
02.06.2005 2 25799.12 38334.06 14084.31
03.06.2005 2 26051.55 38835.41 14075.78
06.06.2005 2 25533.07 37878.49 13802.13
07.06.2005 2 25478.03 37831.13 13923.04
08.06.2005 2 25779.75 38232.25 14041.35
09.06.2005 2 25499.99 37688.63 13937.61
10.06.2005 2 25725.19 38001.01 14145.67
13.06.2005 2 25609.99 37622.26 14109.51
14.06.2005 2 25929.93 38188.66 14138.23
15.06.2005 2 26209.42 38554.43 14267.26
16.06.2005 2 26579.72 39306.91 14256.38
17.06.2005 2 26529.32 39193.37 14240.46
20.06.2005 2 26709.17 39501.53 14313.48
21.06.2005 2 26746.40 39432.19 14299.90
22.06.2005 2 26779.27 39598.53 14183.50
23.06.2005 2 27021.54 39990.85 14183.29
24.06.2005 2 27033.40 40102.64 14089.76
27.06.2005 2 26597.80 39265.77 13824.22
28.06.2005 2 26811.40 39636.40 13913.14
29.06.2005 2 27135.90 40204.97 13948.82
30.06.2005 2 26957.32 40033.96 13789.35
01.07.2005 2 27616.86 41247.74 14129.32
04.07.2005 2 27702.25 41490.19 14088.45
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05.07.2005 2 27377.55 40831.04 13991.59
06.07.2005 2 27781.35 41654.52 14189.75
07.07.2005 2 27689.50 41638.46 13994.16
08.07.2005 2 27842.43 41749.58 14180.24
11.07.2005 2 27808.07 41673.82 14113.42
12.07.2005 2 27689.24 41378.43 14085.19
13.07.2005 2 28061.92 42124.20 14206.96
14.07.2005 2 28500.87 42803.79 14486.26
15.07.2005 2 28427.27 42840.98 14382.88
18.07.2005 2 28402.65 42863.08 14364.17
19.07.2005 2 28675.40 43244.40 14607.70
20.07.2005 2 28713.45 43244.00 14746.62
21.07.2005 2 28992.13 43820.73 14868.10
22.07.2005 2 29188.09 44219.10 14907.00
25.07.2005 2 29273.25 44253.25 14873.19
26.07.2005 2 28730.69 43300.07 14637.88
27.07.2005 2 29164.82 44035.55 14819.36
28.07.2005 2 29343.03 44434.73 14736.47
29.07.2005 2 29615.29 44960.75 14836.49
01.08.2005 2 29776.69 44983.88 14950.32
02.08.2005 2 29543.48 44558.01 14822.50
03.08.2005 2 29727.05 44832.09 14919.15
04.08.2005 2 30123.59 45584.08 15182.01
05.08.2005 2 29945.44 45319.72 15139.93
08.08.2005 2 29924.83 45479.32 14954.36
09.08.2005 2 29701.00 45232.11 14800.77
10.08.2005 2 29683.21 45060.56 14821.16
11.08.2005 2 29111.84 44133.20 14538.90
12.08.2005 2 28175.93 42482.73 14333.21
15.08.2005 2 28074.94 42454.85 14308.73
16.08.2005 2 28257.65 42634.43 14418.98
17.08.2005 2 27906.28 42007.66 14434.80
18.08.2005 2 28000.00 42187.77 14420.11
19.08.2005 2 28456.86 42902.92 14715.91
22.08.2005 2 28951.44 43681.96 14913.27
23.08.2005 2 29191.60 44038.84 15014.91
24.08.2005 2 29372.23 44294.46 14954.73
25.08.2005 2 29814.17 45078.35 14936.47
26.08.2005 2 30020.40 45229.18 15110.28
29.08.2005 2 30015.12 45360.09 15085.54
31.08.2005 2 30908.02 47237.00 15454.22
01.09.2005 2 31947.95 48961.60 15651.97
02.09.2005 2 31701.62 48443.74 15470.86
05.09.2005 2 31879.45 48917.82 15697.54
06.09.2005 2 31832.50 48692.57 15535.84
07.09.2005 2 31385.01 47741.74 15472.51
08.09.2005 2 31485.39 47719.62 15806.71
09.09.2005 2 32202.66 48889.77 16032.22
12.09.2005 2 32711.13 49348.22 16160.30
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13.09.2005 2 32541.11 48793.10 15903.25
14.09.2005 2 32632.44 48562.36 16239.88
15.09.2005 2 33271.11 49867.17 16563.07
16.09.2005 2 33294.26 50169.27 16601.37
19.09.2005 2 33221.15 50079.13 16556.42
20.09.2005 2 33719.30 50806.26 16616.53
21.09.2005 2 33863.82 50862.09 16564.40
22.09.2005 2 33465.61 50477.68 16137.71
23.09.2005 2 33250.45 50164.19 16017.35
26.09.2005 2 33516.04 51044.52 16015.79
27.09.2005 2 33319.18 50912.29 15894.78
28.09.2005 2 32744.95 50229.03 15540.12
29.09.2005 2 33396.23 51258.38 15714.53
30.09.2005 2 33333.23 51305.43 15700.73
03.10.2005 2 34300.90 53114.64 15913.12
04.10.2005 2 35624.79 55094.24 16432.42
05.10.2005 2 34775.67 53628.33 16340.99
06.10.2005 2 33510.39 51486.90 16078.42
07.10.2005 2 33413.61 51241.82 16282.54
10.10.2005 2 33505.96 51506.20 16253.19
11.10.2005 2 34040.21 52698.00 16396.64
12.10.2005 2 33118.44 51003.14 16082.42
13.10.2005 2 32054.34 49419.53 15889.68
14.10.2005 2 31440.03 48249.34 15845.00
17.10.2005 2 31850.68 48430.19 16024.74
18.10.2005 2 31586.83 48008.38 15827.27
19.10.2005 2 30766.71 46790.89 15328.49
20.10.2005 2 31403.90 47848.69 15626.25
21.10.2005 2 31428.62 47971.43 15679.37
24.10.2005 2 31845.70 48788.55 15780.03
25.10.2005 2 31669.96 48722.18 15610.92
26.10.2005 2 31474.44 48432.83 15490.27
27.10.2005 2 31273.31 47989.02 15486.91
28.10.2005 1 31038.52 47488.95 15339.35
31.10.2005 2 31963.99 49063.46 15775.46
01.11.2005 2 32791.99 50603.59 16086.98
02.11.2005 1 33152.10 51181.63 16479.61
07.11.2005 2 33830.10 52353.80 16498.33
08.11.2005 2 33749.43 52235.90 16526.06
09.11.2005 2 33848.29 52413.64 16590.91
10.11.2005 2 34709.65 53927.19 17027.39
11.11.2005 2 34096.32 52836.82 16725.34
14.11.2005 2 34171.51 52860.31 16639.10
15.11.2005 2 34324.04 53221.82 16664.11
16.11.2005 2 34866.57 54174.93 16837.25
17.11.2005 2 35127.34 54685.69 16974.36
18.11.2005 2 35314.31 54734.69 17154.11
21.11.2005 2 35654.99 55245.40 17281.34
22.11.2005 2 35254.14 54625.51 17210.13
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23.11.2005 2 36179.29 56167.16 17605.64
24.11.2005 2 36907.79 57818.07 17874.61
25.11.2005 2 36759.89 57711.04 17619.83
28.11.2005 2 36621.47 57362.53 17452.39
29.11.2005 2 37495.22 58943.28 17760.06
30.11.2005 2 38088.65 60122.20 17815.28
01.12.2005 2 38296.91 59935.07 18012.11
02.12.2005 2 38573.71 60202.14 18318.01
05.12.2005 2 39130.73 61080.25 18613.53
06.12.2005 2 38917.82 60445.45 18518.41
07.12.2005 2 38441.59 59443.19 18444.38
08.12.2005 2 38587.77 59828.89 18341.04
09.12.2005 2 37496.18 58282.07 17928.83
12.12.2005 2 38202.19 59447.76 18187.69
13.12.2005 2 37741.70 58969.12 17526.71
14.12.2005 2 37870.57 59250.20 17746.49
15.12.2005 2 37631.57 58736.27 17705.96
16.12.2005 2 37716.70 58854.57 17868.68
19.12.2005 2 37960.13 59078.99 17873.72
20.12.2005 2 37729.42 58804.64 17659.56
21.12.2005 2 38210.24 59833.17 17810.19
22.12.2005 2 38353.12 60267.48 17699.35
23.12.2005 2 38919.51 61058.33 17945.19
26.12.2005 2 39139.08 61402.19 18020.78
27.12.2005 2 39015.86 61364.05 17907.08
28.12.2005 2 39220.17 61666.23 18086.75
29.12.2005 2 39837.27 62755.03 18155.21
30.12.2005 2 39777.70 62800.64 18085.71
02.01.2006 2 39790.72 63042.23 18118.64
03.01.2006 2 40665.44 65081.55 18214.47
04.01.2006 2 41362.47 66569.03 18331.18
05.01.2006 2 41722.40 67308.63 18480.33
06.01.2006 2 41905.41 67597.54 18454.62
16.01.2006 2 43628.83 71505.98 18454.11
17.01.2006 2 44076.91 72584.14 18421.59
18.01.2006 2 42622.90 70085.26 17888.59
19.01.2006 2 43645.23 72157.90 18398.77
20.01.2006 2 44465.68 73150.74 19122.81
23.01.2006 2 43851.42 71911.36 18880.61
24.01.2006 2 44434.54 73236.07 18784.00
25.01.2006 2 45746.17 75503.59 19069.88
26.01.2006 2 45784.09 75384.66 19361.24
27.01.2006 2 45315.15 74053.63 19296.62
30.01.2006 2 44891.25 72895.86 19379.27
31.01.2006 2 44590.22 71889.97 19541.42
01.02.2006 2 45250.66 73112.03 19927.39
02.02.2006 2 44841.03 72428.27 20162.00
03.02.2006 2 44228.02 71159.93 20069.99
06.02.2006 2 44855.61 72332.16 20539.02
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07.02.2006 2 44652.96 71824.99 20598.89
08.02.2006 2 43842.68 70295.98 20300.76
09.02.2006 2 44117.47 70798.45 20416.79
10.02.2006 2 44772.93 72311.75 20550.05
13.02.2006 2 44046.29 71030.82 20268.50
14.02.2006 2 43507.51 70413.84 20038.39
15.02.2006 2 43803.98 71128.23 20153.53
16.02.2006 2 45361.34 74000.97 20683.56
17.02.2006 2 46244.32 75486.19 21194.65
20.02.2006 2 46689.01 76249.20 21390.43
21.02.2006 2 46710.93 76130.93 21370.84
22.02.2006 2 46265.39 75121.82 21313.22
23.02.2006 2 46553.57 75412.99 21299.57
24.02.2006 2 46838.10 76069.19 21278.27
27.02.2006 2 47728.50 77862.94 21484.48
28.02.2006 2 47015.88 76560.29 21292.46
01.03.2006 2 47492.97 77407.23 21451.83
02.03.2006 2 46890.80 76104.97 21550.17
03.03.2006 2 46366.23 74756.52 21563.45
06.03.2006 2 45997.07 73993.12 21611.23
07.03.2006 2 43889.75 70747.06 20646.86
08.03.2006 2 42340.43 67983.03 19967.57
09.03.2006 2 42863.37 68935.57 20395.61
10.03.2006 2 42521.94 68347.41 20278.90
13.03.2006 2 44345.95 71748.23 20806.37
14.03.2006 2 42906.72 69247.51 20345.13
15.03.2006 2 43236.71 69819.29 20438.93
16.03.2006 2 44051.34 71343.61 20707.94
17.03.2006 2 44688.12 72390.06 21111.03
20.03.2006 2 44426.27 71587.43 21156.70
21.03.2006 2 44399.44 71538.34 21002.07
22.03.2006 2 44328.80 71160.78 20979.23
23.03.2006 2 44531.22 71273.88 20848.21
24.03.2006 2 43273.94 68881.24 20473.07
27.03.2006 2 42710.46 68012.87 20056.24
28.03.2006 2 41742.09 66666.05 19439.53
29.03.2006 2 42507.02 67780.08 19925.82
30.03.2006 2 42941.70 68694.25 20194.83
31.03.2006 2 42911.32 68636.50 20018.86
03.04.2006 2 44028.40 71006.05 20197.48
04.04.2006 2 44070.94 71127.38 20324.65
05.04.2006 2 44088.59 70847.93 20304 .47
06.04.2006 2 43710.59 70150.67 19983.30
07.04.2006 2 4428417 70827.84 20057.77
10.04.2006 2 43099.34 68837.52 19817.62
11.04.2006 2 42890.29 68289.91 19678.30
12.04.2006 2 42505.02 67503.05 19761.64
13.04.2006 2 41919.25 66561.87 19627.22
14.04.2006 2 42212.03 67092.30 19694.24
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17.04.2006 2 41860.66 66515.19 19583.64
18.04.2006 2 42864.85 68121.95 19878.27
19.04.2006 2 43732.47 69623.87 20107.71
20.04.2006 2 43872.79 69781.39 20065.91
21.04.2006 2 45075.89 71741.20 20529.82
24.04.2006 2 45278.39 72382.62 20650.18
25.04.2006 2 45352.51 72610.83 20678.53
26.04.2006 2 44745.54 71527.94 20762.02
27.04.2006 2 43752.02 69787.85 20751.75
28.04.2006 2 43880.43 69875.83 20769.66
01.05.2006 2 44030.35 70262.04 20737.62
02.05.2006 2 44413.62 70814.24 20826.50
03.05.2006 2 44647.82 71145.91 20959.72
04.05.2006 2 44251.44 70287.10 20799.96
05.05.2006 2 44212.76 70013.44 20806.81
08.05.2006 2 44712.89 70812.82 21082.60
09.05.2006 2 44563.26 70546.89 21245.03
10.05.2006 2 43598.99 68586.32 20999.93
11.05.2006 2 43713.19 68690.06 21148.17
12.05.2006 2 41970.80 65796.33 20589.52
15.05.2006 2 40268.68 63772.89 19549.03
16.05.2006 2 41044.06 64940.39 19908.76
17.05.2006 2 40439.24 64134.04 19798.55
18.05.2006 2 39643.68 63055.05 19534.77
22.05.2006 2 36351.06 57864.48 18053.47
23.05.2006 2 37235.49 58995.15 18412.73
24.05.2006 2 36100.70 56718.14 17725.73
25.05.2006 2 36730.24 57964.98 17810.30
26.05.2006 2 38593.47 60811.84 18702.15
29.05.2006 2 38908.60 61269.00 18773.10
30.05.2006 2 37860.80 59512.19 18626.44
31.05.2006 2 38132.21 60287.09 18696.62
01.06.2006 2 38395.24 60580.80 18698.83
02.06.2006 2 39285.80 62074.59 19055.61
05.06.2006 2 37964.03 59839.11 18707.67
06.06.2006 2 37464.43 58852.30 18533.06
07.06.2006 2 36709.55 57451.78 18428.38
08.06.2006 2 35338.66 54999.60 17927.58
09.06.2006 2 34802.58 53779.28 18188.66
12.06.2006 2 34330.32 53115.09 17662.07
13.06.2006 2 32384.42 50252.72 16937.18
14.06.2006 2 32899.74 51001.90 17264.94
15.06.2006 2 33627.40 51675.42 18089.85
16.06.2006 2 34048.04 52225.25 18408.25
19.06.2006 2 34807.73 53823.29 18559.60
20.06.2006 2 34601.40 53714.19 18488.60
21.06.2006 2 33762.00 52212.56 18239.32
22.06.2006 2 34228.99 52500.99 18877.29
23.06.2006 2 33132.30 50896.38 18295.75
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26.06.2006 2 31950.56 48780.70 17778.39
27.06.2006 2 32470.42 49624.43 17896.21
28.06.2006 2 33207.10 51081.59 18095.55
29.06.2006 2 34031.08 52419.07 18364.77
30.06.2006 2 35453.31 54247.09 19476.35
03.07.2006 2 35456.47 54433.09 19536.81
04.07.2006 2 36481.23 56206.77 19807.42
05.07.2006 2 35385.02 54452.97 19155.98
06.07.2006 2 35698.74 54917.45 19158.65
07.07.2006 2 36202.23 55668.39 19209.54
10.07.2006 2 36148.39 55726.95 19114.93
11.07.2006 2 35955.80 55736.65 18912.57
12.07.2006 2 35815.54 55724.32 18797.68
13.07.2006 2 35010.46 54320.40 18268.35
14.07.2006 2 33831.69 51910.47 18120.76
17.07.2006 2 32702.89 50104.76 17576.70
18.07.2006 2 33617.96 51766.86 18005.27
19.07.2006 2 33554.41 51583.42 17959.42
20.07.2006 2 35311.04 54633.16 18785.76
21.07.2006 2 34988.80 53763.21 18591.59
24.07.2006 2 34959.03 53912.94 18601.52
25.07.2006 2 35264.40 54398.02 18568.29
26.07.2006 2 35984.53 55815.86 18828.28
27.07.2006 2 36747.28 56820.62 19601.78
28.07.2006 2 36101.89 55638.40 19059.38
31.07.2006 2 36067.92 55596.40 19021.71
01.08.2006 2 35742.75 55086.72 18797.76
02.08.2006 2 35721.64 55154.32 18801.20
03.08.2006 2 35262.86 54338.32 18682.48
04.08.2006 2 36159.61 55938.72 19076.84
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