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Ozet

Oynaklik, finansal enstriimanlarin tasidig riskin olgilisiiniin ne oldugunu gdstermesi agisindan gerek piyasa katilimeilarinin gerekse akademisyenlerin
ilgisini ¢eken bir konudur. Ozellikle uluslararasi alanda faaliyet gdsteren isletmeler bu riski minimize edebilmek igin birgok stratejiye bagvurmaktadir. Bu
actdan oynakligin modellenmesi ve oynaklik 6ngoriisiiniin yapilmast doviz kuru riskinin yonetimi agisindan bilyiik 6nem tagimaktadir. Bu ¢alismanin amaci
oynaklik ongoriisiiniin dogru tahmin edilmesiyle isletmelerin kars1 karsiya kaldiklar1 déviz kuru riskinin minimize edilmesi yolunda oneriler sunmaktir. Bu
baglamda calismada Tiirkiye doviz piyasalarinda USD, EUR ve GBP degiskenleri zaman serileri igin en uygun oynaklik 6ngorii modeli ARCH, GARCH,
EGARCH, TARCH yontemleri ile modellenmistir. Calisma sonucunda doviz kurlarindaki oynakligin modellenmesinde, EUR ve USD degiskenleri i¢in en iyi
modellerin piyasadaki “iyi ve kotii haberlerin” volatiliteye etkisini 6l¢mede kullanilan asimetrik modeller oldugu, GBP degiskeni volatilitesini agiklayan en iyi
modelin ise simetrik modeller oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Oynaklik, Risk Y6netimi.

Forecasting of Exchange Rate Volatility: The Case of Turkey

Abstract

Volatility is a topic attracted great deal of attention from both market participants and academic scholars since it is considered as an indicator of the risk
associated with financial instruments. Especially, businesses that operate at international level applies relevant strategies to minimize this risk. Thus, modeling
of volatility and forecasting volatility is of great importance from the currency risk management standpoint. The aim of this study is to provide suggestions for
accurate estimation of volatility and minimize the exchange rate risk faced by the company. In this study, optimal volatility forecasting models for USD, GBP
and EUR time series were modelled with ARCH, GARCH, EGARCH and TARCH methods. The study concludes that the best model for the EUR and USD
variables is the asymmetric model used to measure the volatility impact of the “good and bad news” on the market and the best model to explain GBP
Exchange volatility is symmetric model.

Keywords: Exchange Rate, Volatility, Risk Management.

1. Giris

1970’1erin bagina gelindiginde ayarlanabilir sabit doviz
kuru olarak tanimlanan ve dolari rezerv para konumuna
getirmis olan Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir. Bu tarihten
sonra iilkeler bagka doviz kuru sistemleri denemislerdir.
Nihayetinde ise giiniimiizdeki esnek doviz kuru sistemine
gecilmigtir. Bilindigi gibi bu sistemde doéviz kurlarmnin
gelecekteki degerlerini kesin bir sonugla belirlemek miimkiin
degildir. Doviz kurlarinin doévize olan arz ve talebe bagl

iizerine yogunlagmislardir (Comlekg¢i ve Giingdr, 2012: 52).
Firma i¢i doviz kuru riskinden korunma yontemleri;
cakistrma (matching), eslestirme (offsetting), alacak ve
borglarin  netlestirilmesi ~ (netting), nakit akislarinin
zamanlamasi (leading ve lagging), doviz sepetleri (currency
baskets) ve ulusal para ile faturalandirma, para piyasalari
yoluyla korunma yontemleri (money market hedge) olmak
tizere yedi ana baslik altinda toplanmaktadir (Kalafat, 2010:
18-22). Firma dis1 riskten korunma yoéntemleri ise tiirev
triinlerin  kullanimi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Genel

olarak degerlenmesinin yaninda iilkeler arasindaki sermaye
hareketleri, enflasyon, faiz orani gibi degiskenler de doviz
kuru iizerinde etkili olmaktadirlar. Ozellikle c¢ok uluslu
isletmeler doviz kurunun Ongoriilebilir olmamasi nedeniyle
d6viz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Ancak déviz kuru
oynakligmin 6ngoriilebilir olmasi, isletmelerin bu riske karst
nasil bir pozisyon almalar1 gerektigi konusunda yol gosterici
olabilecektir. Doviz kurlar1 lizerinde birgok risk faktorii
vardir. Sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
kategorize edilen bu risk tiirlerinde, tamamen miidahale
edilemeyen sistematik risk grubu, piyasa katilimcilarinca
alman hedging pozisyonlar ile azaltilabilmektedir. Bilindigi
iizere hedging(korunma); firma igi yontemler ve firma dist
yontemler olarak 2’ye ayrilmaktadir. Firma igi riskten
korunma yontemleri, isletmenin kendi biinyesindeki
kaynaklardan faydalanarak nakit akimlari, varliklar ve borg
yonetimi ile isletmenin bilango yapisim1 kontrol ederek
finansal riskleri yok etmekte veya azaltmakta kullandigi
yontemlerdir. Isletmeler genellikle; doviz kuru riski, faiz
orani riski ve ticari {liriin fiyat riski olmak {i¢ temel risk

olarak turev urtinler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden
belirlenmis bir veya daha fazla varligin gelecekteki degerine
bagli olarak bugiinden alim satimmin yapilmasi igin
diizenlenen finansal sézlesmelerdir (Ersoy, 2011, s. 64). Risk
yonetiminde kullanilacak tiirev driinler, hem sirketlerin
korunma (hedging) stratejilerinde, hem de piyasalarin
oynakligmin azaltilmasi agisindan en etkili araglardandir.
Tirev irlinler, ozellikle fiyat dalgalanmalarinin yarattig

risklerin ~ yonetilmesine  olanak  saglayarak  fiyat
dalgalanmalarin1  azaltmakta olup, gelecege yonelik
tahminlerde bulunmay1 kolaylastirarak piyasa mekanizmasima
islerlik  kazandirmaktadir.  Ayrica  tiirev  {iriinlerin

kullanilmastyla birlikte fiyatlarda istikrar saglanmasindan
dolayt piyasada hizli para donlisim mekanizmasi
gelismektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49).

Doéviz piyasasinm giinliikk islem hacmi disiintildiigiinde
en biliyiik piyasa oldugu soylenebilir. Bu nedenle doviz
kurlarmmin oynakliginm &ngoriilebilmesi, piyasa katilimcilar
acisindan onemli olmasmm yani swra iilkelerin ekonomik
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istikrar1 hakkinda bilgi verdigi i¢in de son derece énemlidir.
Ozellikle 2011  yili  uluslararast  faaliyet  raporlari
incelendiginde ABD’de istihdam sorununun derinlesmis
olmasi ve Euro Bolgesi’'nde durgunlugun artmast kiiresel
ekonomiyi yeni bir tehditle karsi karsiya getirmistir. 2012
yilina gelindiginde ise ABD’nin ve AB fiilkelerinin almis
oldugu tedbirler finansal piyasalarda iyilesmeyi saglamistir.
Fakat gelismekte olan piyasalar igerisinde yer alan
Tiirkiye’nin faiz oran1 ve kur riskinin piyasa riskinin temel
yap1 taslarmi olusturdugu goz oniine alindiginda Tiirkiye nin
bilango i¢i agik pozisyonlar1 2012 yili verilerine gore bir
onceki doneme kiyasla %3,03 oraninda arttig1 goriilmektedir
(BDDK). Tiim bunlara ek olarak siyasi belirsizliklerin de
artmaya basladigi sonraki doénem olan 2013 yilinda
Tiirkiye’nin bilango i¢i acik pozisyonlarinda da artis oldugu
goriilmektedir. Iste kiiresel piyasada ve Tiirkiye’de yasanan
tim bu gelismeler Ozellikle uluslararasi alanda faaliyet
gosteren igletmelerin  déviz kuru riskine karst Onlem
almalarmi gerekli kilmustir.

Finansal zaman serileri bir takim 6zellikler tasimaktadir.
Finansal varlik getirilerinde siklikla goriilen olgulardan ilki
ve en ¢ok karsilasilan1 oynaklik kiimelenmesidir. Getiri
serilerinde bilyiik degisimlerin biiyiik, kii¢iik degisimlerin ise
kiiciik degisimleri takip ettigi goriilmektedir. Buna ek olarak
finansal piyasalarda piyasa aktorleri iyi ve kotii haberler
karsisinda farkli hareket etmektedirler. Kotii haberler iyi
haberlere gore daha fazla oynaklik yaratmaktadir.
Dolayisiyla, finansal varlik fiyatlarindaki degisimin yonii
oynaklik tizerinde asimetrik bir etki yapmaktadir (Songiil,
2010: 1). Volatiliteyi o6lgmek i¢in standart sapmanin
kullanildign  ve varyansin zaman icinde degiskenlik
gostermedigi diislincesinin finansal zaman serileri i¢in uygun

olmadii  gercegi zamanla anlagilmis ve ARCH
(Autoregressive  Conditional  Heteroscedasticity) grubu
modeller  gelistirilmistir. Makroekonomi  alaninda
enflasyonist belirsizligin ve doviz kuru oynakliginin

Ol¢lilmesinde kullanilan ARCH modelleri, finansal varlik
getirilerindeki deneysel bulgular1 hesaba katan ilk modeller
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Do6viz kuru serilerinin kimi
zaman yiiksek kimi zaman ise disiik oynakliga sahip oldugu
herkesge kabul goren bir durumdur. Déviz kuru serilerinin
hata terimlerinin de oynakliga sahip olmasi nedeniyle doviz
kuru zaman serilerini degisen varyansli modeller ile
modellemek daha uygun olacaktir.

Bu baglamda bu calismada; Engle tarafindan gelistirilmis
ARCH ve Bollerslev tarafindan gelistirilmis olan GARCH
yontemlerine ek olarak bu yontemlere daha sonra ilave
edilmis olan ve finansal piyasalardaki “iyi ve koti
haberlerin” volatiliteye etkisini 6lgmede kullanilan TARCH
ve EGARCH vyontemleri de kullanilacaktir. Doviz kuru
oynakligr ile ilgili olan yazinlarda bu yontemlerin, soklarmn
neden oldugu oynaklik seviyesini yakalamada oldukga
basarili oldugu sonuglarina ulasilmistir. Volatilite ve doviz
kuru ile ilgili yapilmis olan ¢alismalara literatiir arastirmasi
boliimiinde yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Giiloglu ve Akman (2007), 2001-2007 tarihleri arasmdaki
haftalik nominal doviz kurlarint kullandiklar1 ¢alismalarinda,
ARCH, GARCH ve SWARCH yo6ntemlerini kullanarak
doviz kuru oynakligmi modellemislerdir. Calismanin

sonucunda yazarlar ARCH ve GARCH yo6ntemlerinin yiiksek
ve inandirict olmayan bir oynaklik 6ngordiigii sonucuna
ulagsmislardir. Bu nedenle, SWARCH yontemini analizlerine
dahil eden arastirmacilar, bir 6nceki donemde oynaklik
diisiikken bu donemde de oynakligin diisiik olma olasilig1 ile
onceki donemde oynaklik yiiksekken bu donemde de
oynakligin yiikksek olma ihtimalinin yiiksek oldugunu
gozlemlemislerdir. Tahmin sonuglarma gore Tirkiye ve
diinyada yasanan ¢esitli ekonomik ve siyasal olaylarin doviz
kuru oynakligini etkiledigini ve bu oynaklik dénemlerinin
kalici oldugunu goriilmektedir.

Kose vd. (2008), 1995-2008 donemini kapsayan aylik
verileri kullanarak, reel doviz kurlar1 ve ihracat degiskenleri
lizerine es biitiinlesme analizi uygulamiglardir. Elde edilen
bulgular reel déviz kuru oynakliginin Tiirkiye ihracatin1 hem
uzun hem de kisa donemde negatif olarak etkiledigini
gostermistir. Reel doviz kuru oynaklhigindaki artislar doviz
kurunun  gelecekteki egilimi hakkindaki  belirsizligi
arttirmakta ve bunun bir sonucu olarak ihracat¢i firmalar dis

piyasadan daha ¢ok i¢ piyasaya yonelme egilimi
gostermektedir.
Vergil (2002) c¢aligmasinda, Tirkiye’'nin ABD ve

Almanya, Fransa, italya ile olan ihracat akimlar1 ve reel doviz
kurundaki oynakliklarin bu ihracat akimlarina olan etkisini,
1990- 2000 donemini kapsayan aylik verilerle incelemistir.
Es-biitinlesme analizinin yapildig1 calismada, Tiirkiye nin
ihracat1 ve reel doviz kuru oynakhiginin Almanya, Fransa ve
ABD i¢in uzun donemde negatif ve anlamlr iligkisinin oldugu
tespit edilmigtir.

Doganlar (2002), doéviz kuru oynakliklarmin ihracat
tizerine etkisini, 1980-1996 yillar1 arasinda iiger aylik veriler
ile Tirkiye, Giiney Kore, Malezya, Endonezya ve Pakistan’t
incelemis, bu {ilkelerde doviz kuru oynakliklarinin reel
ihracati azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Yildinm ve Kilig (2014), Tirkiye’deki doviz kuru
oynakliginin Euro Bolgesi ile olan ihracata etkilerini
aragtirmak amaciyla 2000-2012 yillar1 arast ¢eyrek donem
verilerini panel veri analizi yontemiyle test etmisleridir. Elde
edilen sonuglara gore déviz kuru volatilitesinin ihracata kisa
donemde bir etkisinin olmadig1, ancak uzun donemde ihracati
olumsuz yonde degistirecek etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasmuglardir.

Tiirkyllmaz vd. (2007), 1999-2007 yillarinda nominal
d6viz kurunun volatilitesi ve dis ticaret arasmdaki nedensellik
iligkisini arastirmustir. Bu g¢alismadan elde edilen sonuglara
gore ihracattan doviz kuru volatilitesine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmistir.

Acaraver ve Oztiirk (2006), 1989-2002 dénemleri aylik
verilerini kullanarak doéviz kuru degiskenliginin Tiirkiye
ihracat1 tizerindeki etkisini es biitiinlesme testi ile analiz
etmislerdir. Calismanin sonucuna gore; doviz kurundaki
degiskenliginin artmasmin ihracat talebi lizerinde negatif
etkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

Onaran (2010), doviz kuru oynakliginin tahmininde yapay
sinir ag yontemini kullandigi c¢alismasinda, dolar doviz
kurunu degisken olarak segmistir. Kurulan modelin oynaklig1
tahmin etmede %98 basarilt oldugu sonucu elde edilmistir.

Choudhry ve Hassan (2015), calismalarinda, Giiney
Afrika, Cin, Brezilya ve Ingiltere arasindaki dig ticaret
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iliskilerinde doviz kuru oynakliginin ve kiiresel ekonomik
krizin etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. 1991-2011
donemlerinin incelendigi ¢calismada, déviz kuru oynakliginin
ve krizin soz konusu iilkelerin kendi aralarindaki ticari
iligkilerini etkiledigi bulgularma ulagilmistir.

Hoque ve Kalev (2015) , yeni bir oynaklik Olgiisi
tanitmay1 amagladiklart ¢aligmalarinda, AUD, CAD, CHF,
EUR, GBP, JBY toplam 6 major dovizi, 2009-2010 yillar
arasindaki gilinliik verileri dikkate alarak analiz etmislerdir.
Calismaya gore; doviz kurunun giin i¢i oynakligmin
ongoriilebilmesi, zmmni oynakligin Ongdriilmesinden ¢ok
daha 6nemli oldugunu sonucuna ulagilmistir.

Kumar (2015), Euro doviz kurunun spot piyasadaki
oynakliginin, future piyasadaki fiyatina olan etkisini
inceledigi ¢alismasinda, 2006-2014 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanmigtir. ARCH grubu modeller ile dngoriiniin
yapildigt c¢alismada, GARCH(1,1) modelinin 6ngorii
tahmininde en iyi model oldugu ayrica piyasadaki iyi ve kotii
haberlerin  doviz  piyasasindaki  oynakligi etkiledigi
sonuglarma ulagilmistir.

Popovici (2015), 2007-2015 yillar1 arasinda d6viz kuru ve
tahvil piyasast oynakligin1 modellemek amaciyla, Euro
degiskenini ARCH grubu modeller ile modellemistir.
Calisma sonucunda makroekonomik gelismeler karsisinda
piyasalarin volatilitesinin artigi goriilmiistiir.

Murari (2015), 2000-2013 doéneminde, Hindistan Rubi’
sinin Amerikan Dolar1, Sterlin, Euro ve Yen karsisindaki
volatilitesini modellemek amaciyla GARCH yontemini
kullanmis ve GARCH(2,1) modelinin simetrik etkileri
yakalamak icin kullanilabilecegi sGylemistir.

West ve Cho (1995) , 1973-1989 yillar1 arasnda dolar
kuru oynakliginin 6ngoriisinde GARCH modelinin  kisa
donemde daha iyi sonug¢ verdigini ancak uzun doénemli
ongoriilerde aynm1 performansi gosteremedigi sonucuna
ulasmuglardir.

3. Veri Seti Ve Yontem

Doviz kuru oynakligmin Ongdriisiinii en iyi agiklayan
model elde edilmeye ¢aligilan ve bunun sonucunda doviz
kuru oynakliginin hangi dénemlerde arttigina ve séz konusu
artisin  nedenlerine  deginilecek olan bu ¢alismada
yatirimcilara yol gdstermesine yonelik Oneriler sunulacaktir.
Bu amagla; 01.01.2010-30.11.2015 yillar1 arasindaki giinliik
USD, GBP ve EUR degerleri T.C. Merkez Bankasi’nin
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Zaman serileri, periyodik zaman araliklarinda yapilmis
gozlemler dizisi olan zaman serilerinde duraganlik énemlilik
arz eden bir konudur. Baska bir deyisle duraganlik, zaman
serisinin belirli bir zaman icerisinde belirli bir degere
yaklagmasi, sabit bir varyansa ve sabit bir ortalamaya sahip
olmast demektir. Neredeyse biitiin istatistiki sonug
cikarmmlart serinin duraganlhigi varsayimi altinda yapilir. Eger
seri duragan degil ise sonug¢ ¢ikarimlara gegmeden once seri
uygun bir yontem kullanilarak duraganlagtirilmalidir (Akdi,
2010: 20). USD, EUR ve GBP degiskenleri i¢in duraganhk
test sonuglari agagida yer alan tablolardaki gibidir:

Tablo 1: GBP Degiskeni Birim Kok Testi Sonuglari

GBP SABIT-TRENDSIZ SABIT- 1.FARK
TRENDLI
p 0.9915 0.6344 0.0000
t 0.668108 -1.936969 -36.05955
%1 -3.434543 -3.964232 -3.434546
%5 -2.863279 -3.412837 -2.863280
%10 -2.567744 -3.128403 -2.567745

Ho=Seriler duragandir.
Hi;=Seriler duragan degildir

Tablo 1’e gore GBP degiskeni zaman serileri duragan
degildir. Serinin 1. derece farki alindiktan sonra seri duragan
hale gelmistir. Farki alman seri i¢in Hp hipotezi kabul

edilebilir.
Tablo 2: USD Degiskeni Birim Kok Testi Sonuglar
usb SABIT- SABIT- 1.FARK
TRENDSIZ TRENDLI

p 0.9972 0.8905 0.0000

t 1.052225 -1.286753 -38.73681

%1 -3.434543 -3.964232 -3.434546

%5 -2.863279 -3.412837 -2.863280

%10 -2.567744 -3.128403 -2.567745

Ho=Seriler duragandir.
Hi=Seriler duragan degildir

Tablo 2’ye gore USD degiskeni zaman serisi duragan
degildir. Serinin 1. derece farki alindiktan sonra Hi hipotezi

reddedilebilir.
Tablo 3: EURO Degiskeni Birim Kok Testi Sonuglari
EURO SABIT- SABIT- 1.FARK
TRENDSIZ TRENDLI

p 0.8654 0.2239 0.0000

t -0.612154 -2.731314 -35.31285

%1 -3.434546 -3.964236 -3.434546

%5 -2.863280 -3.412839 -2.863280

%10 -2.567745 -3.128404 -2.567745

Ho=Seriler duragandir.

H;=Seriler duragan degildir
Tablo 3’e gore EUR degiskeni zaman serisi duragan

degildir. Serinin 1. derece farki alindiktan sonra Hy hipotezi
reddedilebilir.

Seriler duragan hale getirildikten sonra ARCH etkisinin
var olup olmadig: test edilmistir. Kosullu degisen varyans
modelleri simetrik ve asimetrik modeller olmak iizere 2’ye
ayrilmaktadir. Finansal bir varhigin, kosullu degisen varyans
modelleriyle volatilite modelini olusturmak igin, oncelikle
asagidaki asamalarin uygulanmasi gereckmektedir (Tsay,
2010: 113; Yavuz, 2014: 435):

o  “Veride otokorelasyonun varligi test edilerek,
ortalama denkleminin belirlenmesi ve eger gerekiyorsa
herhangi bir dogrusal bagimliligi kaldirmak igin
ARMA model gibi bir ekonometrik model kurulmast,

e ARCH etkisi test etmek icin, ortalama denkleminin
kalintilarinin hesaplanmasi,

e ARCH etkisi istatistiksel olarak anlamli ise volatilite
modeli  belirlemek, ortalama ve  volatilite
denklemlerinin ortak bir tahminini yapmaktir”.

Caligmada degiskenlerin birim kok sinamasi yapildiktan
sonra zaman serilerinde ARCH etkisinin olup olmadig: test
edilmistir. lgili smamaya iliskin sonuglar Tablo 4’te yer
almaktadir.
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Tablo 4: Heteroskedasticity Test: ARCH

F-istatistik Gozlemlenen* Olasilik Ki-Kare
RZ
uUsD 27.85234 27.37576 0.0000 0.0000
EUR 32.11034 31.47220 0.0000 0.0000
GBP 62.45562 60.01246 0.0000 0.0000

USD, GBP ve EUR degiskenleri i¢cin ARCH-LM
sinamasindan  sonra  Tablo 4’te  goriildigi  iizere
heteroskedasticity test sonuglar1 istatistiki olarak anlamlidir.
ARCH etkisi istatistiki olarak anlamli  oldugundan
degiskenlere ait en iyi volatilite modelinin ne oldugunu
belirlemek amaciyla simetrik model olan ARCH-GARCH ve

asimetrik  modeller TARCH-EGARCH  modellemesi
yapilmistir. Her bir degiskene ait sonuglar tablolarda
verilmistir.
Tablo 5: USD, ARCH Grubu Sonuglar1
Katsay STD. Z. ist. Olasiik AlC
Hata
0.000135 | 3,95E 34,071 0,000 | . oi0e
5 0,326742 0,021 15,070 0,000 '
X ~
o<
T 7,16E-07 | 3,07E 2,3333 0019 | ¢ oaga
Q | 0913639 0,007 124,84 0,000 '
<=
[SHUR=3
T 726E-7 | 2,49E 2,9158 0,003 | ¢ oaon
Q -0,04667 0,010 -4,5431 0,000 '
ORg
T
o -0,12112 0,015 -7,6017 0,000 | o a0s
% _| 0994561 0,001 701,28 0,000 '
0
owd

Bu ¢alismada; model segme kriterleri olan Schwarz ve
Hannan-Quinn kriterlerine goére daha uzun bir gecikme
uzunlugu oOnerdigi icin Akaike model se¢me kriteri
kullanilmistir. Buna goére Tablo 5’te gorildiigi tizere “-
6,042406” ile en diisiik degere sahip olan TARCH(1) modeli,
USD degiskeni volatilitesinin 6ngoriisiinde en iyi modeldir.
Ancak TARCH(1) modelinin katsayilarinin eksi deger almasi
nedeniyle AIC kriterine gore bir diger en diisik deger ve
pozitif katsayilara sahip EGARCH(1,0) modeli 6ngoriide
kullanilmistir. Modele ait ACF, PACF, Jarque Berra normal
dagilim sonuglart ekte verilmistir. USD degiskeninin
oynaklhiginin 6ngoriilmesinde en iyi model EGARCH (1,0)
modeline ait oynaklik grafigi Sekil 1. de goriildiigii gibidir.

12
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Sekil 1: EGARCH (1,0)’ a Ait Grafik Sonuglar1
Tablo 6: USD EGARCH(1,0) ARCH LM Sonuglar1

F-istatistik 1,863282 | Olasilik F(1,1483) 0,1725
Gozlemlenen 1,863454 | Ki-Kare 0,1722
RZ
Katsay1 0,963709 | Std. Hata 0,059458
t-istatistik 16,20830 | Durbin-Watson 1,999566
istatistik
Tablo 6’da USD degiseni oynakligini agiklayan en iyi
model EGARCH(1,0) sonuglar1 verilmistir.
Tablo7: EUR ARCH Grubu Sonuglar1
Katsay1 STD. Z. ist. Olasihk AlIC
Hata
=
= 0,00019 5,37E 36,2473 0,000 |
S | 045846 0,030 | 14,8255 0000 | O3°78
4
o<
L 6,87E-0 1,36E 5,03948 0,000
§ ~ | os8s23 0011 | 732521 0000 | %91
osd
I 2,07E-0 4,95E 4,17464 0,000
é:) 0,09078 0,008 -11,1088 0,000 S5.5771
oS
5 0,18575 0,023 7,83756 0,000
% — 0,14188 0,015 9,33043 0,000 -5.5706
OB
owd

AIC model segme kriterine gére EUR degiskeni oynakligi
en iyi agiklayan modelin TARCH(1) modeli oldugu Tablo
7’de gorilmektedir. Modele ait grafik ise Sekil 2’de
verilmistir.
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Sekil 2: TARCH(1)’ e Ait Grafik Sonuglari
Tablo 8. EUR TARCH(1) ARCH-LM Sonuglari

F-Istatistik 1,137068 | Olasihk 0,2864
F(1,1483)

Gozlemlenen R? 1,137729 | Ki-Kare 0,2861

Katsayi 0,971263 | Std. Hata 0,061107

t-istatistik 15,89436 | Durbin- 2,000306
Watson ist.

Tablo 8’de EUR degiskenine ait TARCH(1)
sonuglar1 verilmistir.

Tablo 9: GBP ARCH Grubu sonuglari

Katsay STD. Z. ist. Olasihk AlIC
Hata

s

T 0,00026 | 8,78E 29,9906 0,000

8 0,42464 0,030 13,7928 0,000 -5,0535
o<

I 2,33E-06 9,31E 2,50313 0,012

g - 0,91878 0,006 136,303 0,000 -5,1986

<< 1
ood

T 1,94E-06 6,12E 3,17897 0,001

g 0,94582 0,005 163,777 0,000 -5,2071
i

I

O -0,10819 0,014 | -7,27837 0,000

E - 0,08909 0,013 6,68005 0,000 -5,2029

—

obhd

g 0,00018 | 1,54E 12,1414 0,000

S 0,23136 0,048 4,77243 0,000 -5,1074

©
o<

AIC model segme kriterine gore oynakligi en iyi
aciklayan modelin TARCH(1) modeli oldugu goriilmiistiir.
Ancak daha sonra yapilan ARCH-LM testi sonuglarinda
ARCH(1), GARCH(1,1), TARCH(1) ve EGARCH(1,1)
modellerinin degisen varyans ve otokorelasyon problemi

icerdigi gorilmiistiir. Bu nedenle GBP degiskeninin
oynakliginin 6ngoriisinde ARCH(2) modelinin en uygun
model olduguna karar verilmistir. Modele ait grafik Sekil
3’de verilmistir.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015

‘ —— Residual —— Actual —— Fitted ‘
Sekil 3: ARCH(2)’ e Ait Grafik Sonuglari

Tablo 10: GBP ARCH(2) ARCH-LM Sonuglari

. e Olasihk
F-Istatistik 0,528436 F(1,1483) 0,4674
Cgzlemlenen 0,528960 | Ki-Kare 0,4670
Katsay1 1,019298 | Std. Hata 0,059839
Durbin-
t-istatistik 17,03389 | Watson 1,996678
istatistik

Tablo 10’da GBP ARCH(2) sonuglar: verilmistir.

4. Sonuc ve Tartisma

Sekil 1, 2 ve 3 incelendiginde yillar itibariyle oynakligin
seyrine iliskin fikir edinilebilmektedir. USD, EUR ve GBP
degiskenlerinin kullanildigi bu ¢alismada o6zellikle EUR
degiskeninin 2010 yilindaki oynaklhigi dikkat ¢ekicidir. BIS
tarafindan olusturulan kur endeksleri de incelendiginde, 2010
yilinda oynakliklarm arttigi  goriilmektedir. Bunun bir
yansimasi olarak 2010 yilinda kiiresel ekonomik krizin
etkilerinden arinmaya ¢alisan piyasalarda, Ozellikle Orta
Dogu ve Kuzey Afrika tlkelerindeki siyasi belirsizliklerin
kur savaglarinin siddetini artmasina yol actig1 goriilmiistiir.
2010 yilinda, piyasa aktorleri kisa ve orta vadeli risk
algilarin1 sermaye hareketlerinin de hiz kazanmasiyla agirlik
merkezini kur riski yonetimi olusturacak sekilde revize
etmislerdir. Ozellikle biiyiime performansmin
yavaglamasindan ¢ekinen karar alicilar, ekonomik aktiviteyi
ihracat talebindeki artigla desteklemeyi amaglamiglardir.
Ancak bu durum kiiresel ¢apli kur miicadelesine doniigmiis
boylece oynaklik daha da artmustir.

Caligmaya konu olan dénemlerde giinliik kurlar dikkate
alinmistir. Doviz kurlarinda oynakligin arttigi (kur riskinin
yiikseldigi) giinlerin FED’ in agiklamalariyla yakin zamanl
oldugu goriilmiistiir. Piyasalarin entegre hale gelmis olmalari,
bir piyasada yasanan ufak bir gelismenin bile diger piyasaya
yansidigr daha onceki caligmalarda da ortaya konulmustur.
flaveten Tiirkiye gibi gelismekte olan ve jeopolitik oneme
sahip {lilkelerin finansal piyasalarinin siyasi gelismelere tepki
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verdigi finans ¢evrelerince kabul gormektedir. Sermeye
akimlarinin hizli, kur riskinin yiiksek oldugu iilkelerde piyasa
katilimeilarinin davranislari da piyasaya sekil vermektedir.

2014 yili Dbaglarinda Tiirkiye’de yasanan siyasi
belirsizlikler ~TL’nin  dolar karsisinda hizla  deger
kaybetmesine neden olmustur. Bu hizli degisim karsisinda
TCMB 3 milyar dolarlik doviz satisinda bulunarak piyasaya
miidahale etmis, miidahale sonrasi kurlardaki rahatlamanin
ardindan TCMB haftalik repo faiz oranlar1 kademeli olarak
diigiirmiistiir. Ancak 2014 Eyliil ayindan itibaren Suriye’de
yasanan gelismeler ile jeopolitik riskin artmasi karsisinda
piyasalarda oynaklik artmig bu nedenle TCMB faiz oranlarini
yukseltmigtir. Kur yiikseligleri ise Tirkiye’nin ithalatinda
gerilemeye neden olmustur.

2015 yilinda Tiirkiye’de istikrara yonelik adimlar atilmis
olmasina ragmen, bolgede yasanan belirsizliklere, diinyada
yasanan teror olaylar1 da eklenince doviz piyasalarindaki
oynaklik son derece yiikselmistir. Ozellikle Haziran
doneminde TL’nin diger major dovizler karsisinda deger
kaybetmesi dis ticareti de etkileyen bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Agustos 2015’e gelindiginde TL dolar
karsisinda %21, Euro karsisinda ise %12’lik bir deger kaybi
yasamistir. BIST’te yasanan sert diisiisler, TL’deki deger
kaybiyla birlikte issizlik ve enflasyon oranlarmdaki artisi
takiben Tirkiye’nin CDS primlerinde %41°lik bir artig
kaydedilmistir. 2015 yilinin sonlarma dogru Rusya ile
yasanan krizin Ozellikle dig ticaret iliskilerine ve turizme
zarar vermesi Odemeler dengesinde sorun olusturacagi
beklentisini olusturmussa da son donemde Rusya ile yapilan
anlasmalar ve siyasi beklentilerin artmasi gibi faktorler bu
olumsuzlugu ortadan kaldirmis géziikmektedir.

Calismada 2010-2015 yillar1 arasinda gilinliikk  kur
degerleri dikkate alinarak simetrik ve asimetrik ARCH grubu
modelleri ile oynaklik modellemesi yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore piyasadaki olumsuz haberlerin kurlar iizerinde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmigti. Bunun en O6nemli
nedeninin piyasa katilimcilarinin olumsuz haberlere karsi
agir1 tepki gostermeleri oldugu sodylenebilir. Ayrica Tirkiye
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Ekler

USD GARCH(1,0) Model Serial Correlation Sonuglari
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