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Dé6viz kurunun gelecekte ne olacagini tiim bireyler, sirketler ve devletler bilmek ister.
Ozellikle iiretici, ithalatg1 ve ihracatg1 firmalar talep ve maliyet unsurlarini etkiledigi igin
doviz kurlarini merak ederler ve tahminlerinin dogru ¢ikmasi halinde yiiksek kazang elde
edebilirler. Doviz kurlari, enflasyon, ekonomik biiytime, ihracat egilimi, para arzi, ithalat
egilimi, hiikiimet kararlar1 gibi pek ¢cok degiskene bagli olarak degismektedir. Bu sebeple,
doviz kurlarmin ileriye doniik tahmini kesin olarak yapilamayabilir. Sadece yakin
tahminlerde bulunmak miimkiindiir. Doviz kuru fiyatlarinin tahmin edilebilmesi i¢in
genelde tek fiyat kanunundan yararlanilir. Tek fiyat kanununun uygulamalara yansimis
hali satin alma giicii paritesi olarak goriiliir. Bunun yaninda “big mac” endeksi veya yapay
sinir aglart gibi birgok yontem sikca kullanilmaktadir. Bu yontemlerin birgogu tek fiyat
kanunun uygulamada sekillenmis halleridir. D6viz Kurlarindaki ani dalgalanmalar
girisimcilere fazla getiri saglayabilecegi gibi ¢ok biiyiik kayiplara da neden olabilir.
Déviz kurlarindaki belirsizlik ve dalgalanmanin artmasi riski arttirmaktadir. Kurdaki
volatilite biiyiidiik¢e, girisimcilerin hakli olarak korkular1 da biiyiimektedir. Bu nedenle
fiyat tahmin yontemlerinin yani sira volatiliteyi 6lgmekte biiyiik yararlar saglayabilir.
Volatiliteyi dlgerken, EWMA ve GARCH modellerinin genellikle saglikli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Bu calismada, oncelikle doviz kurlarin girisimciler agisindan
Oonemi vurgulanmaya caligilmigtir. Daha sonra, kur tahmin yontemlerinin ve volatilite
6l¢me modellerinin baglicalar1 incelenmistir. Son olarak ise, GARCH modeli kullanilarak
Tirkiye’deki Euro ve Dolar kurunun belirli donemlerdeki dalgalanma dereceleri
irdelenmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Tek Fiyat Kanunu, Satin Alma Giicii Paritesi, Garch,
Volatilite
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The Aplication of the Garch Method for Measurement of the Exchange
Rate Risk

Abstract

All individuals, companies and governments want to know what will happen exchange
rates in the future. Especially, producers, importers and exporters are eager to exchange
rates because of its affects to demand and cost factors. If they can get accurate estimations,
they can achieve high earnings. Exchange rates are depend on many factors such as
inflation rates, economic growth, exporting trend, money supply, propensity to import
and government decisions. Therefore, future situation of the exchange rates can’t be
forecasted with certainty. Only close estimations are possible. Generally, “law of one
price” is utilized in order to forecast exchange rates. “Purchasing power parity” is one of
the application form of the “law of one price”. Besides this, many methods are used
frequently such as “big mac index” and “artificial neural networks”. Most of these
methods are application forms of the “law of one price”. Sudden fluctuations in exchange
rates can provide excess earnings to entrepreneurs, however, it can also causes huge loses.
If uncertainty and volatility in exchange rates grows, fears of entrepreneurs also grow.
Therefore, measurement of volatility can provide great benefits like forecasting methods.
When measuring volatility, “EWMA” and “GARCH” models are generally seen as
provide good results. In this study, first of all, importance of the exchange rates was
emphasized. Then, the main forecasting methods of exchange rates and volatility
calculation models were examined. Lastly, volatilities of the Dollar and Euro were
examined with Garch Model.

Key Words: Exchange Rate, Law of One Price, Purchasing Power Parity, Garch,
Volatility

1. Giris

Glinimiizde meydana gelen teknolojik ve kiiresel gelismeler, is
hayatindaki rekabeti siirekli olarak arttirmaktadir. Girisimcilerin bu rekabet
ortaminda ayakta durabilmeleri i¢in gelisen diizene ayak uydurmalar
gerekmektedir. Bu gelismeler, iilkeler arasi ticareti yogunlastirmakta ve tiim
diinyanin bir pazar haline donlismesine neden olmaktadir. Ayrica, s6z konusu
geligmeler, tiiketicilerin ihtiya¢ duyduklar1 bir {iriinii bir bagka {ilkeden daha
ucuza temin edebilme olanagini dogurmaktadir. Bu nedenle, dis ticaret firmalar1
gibi tilke i¢inde ticaret yapan veya yapacak olan girisimciler de doviz kuru ile
yakindan ilgilenmeye baglamistir.

Bu ¢alismada, doviz kurlarinin tahmin edilmesinin girisimciler agisindan
Oonemi, tahminleme yontemleri ve volatilitenin 6l¢iilmesi {izerinde 6zet olarak
durularak, volatilite 6lgmede kullanilan GARCH yontemi ile ilgili bir uygulama
yapilmistir.

Uygulama boliimiinde, doviz kurlarinin  dalgalanma derecesinin
Olciilebilmesi i¢in bir yillik déviz kuru verileri elde edilmistir. Daha sonra, elde
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edilen doviz fiyatlari, bir yillik getiriye ¢evrilmistir ve garch (1, 1) modeli ile
ilgili doviz kurlarimin 40 giinliik tahmini gerceklestirilmistir. Cikan sonuglar
gerceklesen fiyatlarla karsilastirilarak, yontemin doviz kuru riskini 6lgmede ne
derece etkili oldugu arastirilmstr.

2. Déviz Kuru ve Tahminin Girisimciler icin Onemi

Doviz kuru kisaca, bir ulusal paranin diger bir ulusal paraya gore
degeridir. Bu deger dovize olan arz ve talep dogrultusunda olusan ve bir birim
yabanci para miktarinin satin alabilecegi ulusal para miktaridir.(OKTAY, 2005:
59)

Ticari mallarin gelecekteki maliyetlerini ve fiyatlarini tahmin edebilmek
icin doviz kuru hakkinda tahmin yiiriitmek, girisimciler i¢in bir gereklilik haline
gelmistir. Finansal okur-yazarlig1 az gelismis olan toplumlarda, finansal diger
analizlerde oldugu gibi doviz kurlarimin analizinde de g¢esitli yanliglar
yapilabilmektedir. Bu yanlislar, girisimcilerin biiyiikk kayiplar yasamasina,
girisimlerinin ilk agamalarinda cesaretsizlige ve hatta kurulan isletmenin sonuna
neden olabilmektedir.

Cok uluslu sirketlerin doviz kurlarin1 tahmin etme nedenlerini genel
olarak asagidaki gibi siniflandirabiliriz. (MADURA, 2013: 295)

- Doviz kuru riskine kars1 korunma: Sirketlerin dovize dayali ticari
borglarin ve alacaklarin varligindan dogan doviz kuru riskinden
korunma istekleridir.

- Kisa siireli finansman karari: Sirketler, diisiik faiz oranina ve diisme
beklentisi olan paraya sahip olan iilkelerden bor¢lanmak isterler.

- Kisasiireli yatirim karari: Hangi {ilkenin para biriminde artis olacagi
on goriililyorsa, o iilkeye yatirim yapma istegi artar ve yatirim
donemi boyunca degerin ylikselmesi beklenir.

- Sermaye biitcelemesi Karar: Gelecekteki nakit akiglarinin hem
yatirim yapilan iilkenin para degerleriyle hem de ana {ilkenin para
degerleriyle degerlendirilmesi gerekir.

- Uzun siireli finansman karar1: Kisa siireli finansmanda oldugu gibi,
uzun siireli finansmanin da hangi para ile yapilacaginin biiyiik 6nemi
vardir. Sirketler ve kuruluslar daima, gelecekte deger kaybedecegini
umduklari paralar cinsinden borglanmay1 tercih ederler.

Enflasyon oranlarindaki ve faiz oranlarindaki degisimin déviz kurlari ile
bir denge igerisinde bulunmasi parite kosullar1 olarak adlandirilir. Ideal bir
diinyada spot déviz kurlarinin, gelecekteki beklenen spot doviz kurlariyla iligkili
olmasi gerekmektedir. (PIROS & PINTO, 2013: 549)

Doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon arasindaki kargilikli iligki basit ve
miikemmel bir diinyada ortaya ¢ikabilir ve boyle bir diinya, Tek Fiyat Kanunu’na
dayanir. Tek fiyat kanunu kisaca ayn1 6zellikteki bir malin bagka bir yerde de
ayni fiyattan satilmasini temsil eder. Aksi takdirde, arbitraj olanagi ortaya
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c¢ikabilir. Yani ucuz olan yerden mallar alinarak pahali olan yerde satilir. Bu tiir
fiyat farkliligindan elde edilen kérlar piyasay1 dengeye sokuncaya kadar devam
eder.

Gergek diinya da ise, faiz oranlar1 ve enflasyon disinda siyasi gelismeler,
manipiilasyonlar, ekonomik rakamlar ve gelismeler, sosyolojik yap1 gibi daha
bir¢ok etken s6z konusudur. Dolayistyla, doviz kurunu bire bir tahmin etmek gok
giictiir. Fakat kur birebir tahmin edilemese dahi, miimkiin olan en yakin
tahminlerde bulunabilmek de hayati 6neme sahip olabilir. Ayrica, manipiilasyon
gibi bazi etkenler kisa siirede etkili olsalar da, piyasalar bir siire sonra olmast
gereken noktalara tekrar donme egiliminde bulunurlar. Bu etkenler hi¢bir zaman
sonsuza kadar etkili olamazlar ve bu etkenlerden dolay1 doviz kurlar
tahminlerden uzaklagsa da, biiyiik olasilikla olmasi1 gereken giizergaha tekrar
yaklasacaklardir.

3. Bashca Tahmin Yontemleri

Giiniimiiz ekonomik kosullar1 doviz kurlarinin tahminini daha da zorunlu
kilmaktadir. Ciinkii, Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin sona ermesinden
sonra diinyada dalgali d6viz kuru sistemi uygulamalari yayginlik kazanmig ve bu
durum doviz kurlarinda artan oranda dalgalanma meydana getirmistir.
(YALCINER, 2012: 153)

Doviz kuru tahminlerinde kullanilan sayisiz yontem s6z konusudur. Bu
yiizden, biitiin yontemlerden bahsetmeye calismak yerine, goreceli olarak en
faydali ve kabul edilmis olan yontemlerden bahsedilmelidir.

3.1.Temel Parite Kosullarindan Yararlanma

Doviz kurlarinin gelecekteki durumlart hakkinda tahmin yiiriitiirken
temel parite kosullarindan yararlanilabilir.

Kur tahminlerinde genel olarak en ¢ok dikkat edilen temel parite kosullari, satin
alma giicii paritesi ve faiz orani paritesidir. Bunlarin diginda yatirimcilar, fisher
etkisi ve forward paritesinden de faydalanabilirler.

Satin alma giicii paritesinin zaman zaman doviz kurlari tizerinde 6nemli
etkileri goriilmektedir. Eger satin alma giicii paritesine gore iki iilke parasi
arasinda asir1 degerlenme veya deger kayb1 s6z konusu olursa, ortaya bir arbitraj
kar1 olanagi ¢ikar. Mallar ucuz lilkeden alinir ve pahali iilkede satilir. Boylelikle,
piyasalar belli bir noktadan sonra kendini toparlama yoluna gider. Bu durumda
satin alma giicii paritesini 6nceden incelemis olan bir yatirimei, bu arbitraj farkini
ortadan kaldiracak doviz kuru degerini dnceden yaklasik olarak tahmin etmis
olur.

Tek fiyat kanunun uluslararasi piyasaya uygulanmasi satin alma giicii
paritesi olarak adlandirilir. Satin alma giicii paritesi, dis ticarete konu olan biitiin
mallarin fiyatlarint déviz kuru ile iliskilendirir. (YALTA, 2011: 190)
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Satin alma giicii paritesi mutlak ve nispi satin alma giicii olarak iki gruba
ayrilir.

Mutlak anlamda satin alma giicli paritesi, doviz kurlarina gore ulusal
paralara doniistiiriilmiis fiyat diizeylerinin {lkeler arasinda ayni olmasi
gerektigini ifade eder. Diger bir deyisle, bir birim ulusal para diinyanin her
yoresinde ayni satin alma giicline sahip olmalidir. Bu teori aslinda tek fiyat
kanununun bireysel fiyatlar yerine tiim mallar1 kapsayan ulusal fiyat diizeylerine
uygulanmus bir seklidir. (SEYIDOGLU, 1997: 132)

Mutlak satin alma giicli paritesinin formiilli, “Yurti¢i fiyat endeksi =
Doviz kuru x Yurtdisi fiyat endeksi’dir.

Mutlak satin alma giicii paritesi hesaplamalarinda, fiyatlar genel seviyesi
olarak uygulamada genellikle hem ticari hem de ticari olmayan mallar igin
gosterge olabilen TUFE tercih edilmektedir. (OZKAN, 2003: 18)

Yukaridaki Formiili diizenlersek DK(Doviz Kuru) =
Frr(Y.ici fiyat endeksi) | Fy(Y.dist fiyat endeksi) olacaktir. Formiiliin bu
sekli, doviz kurunun i¢ ve dis indekslerinin oranma baglh oldugunu
gostermektedir. Buna gore yurtici fiyatlar yurtdis1 fiyatlardan ne denli yiiksekse
doviz kuru da o denli yiiksek olmaktadir. (OZTURK ve BAYRAKTAR, 2010:
163)

Bu formiile gore ulusal para ile yabanci para, i¢ ve dig enflasyona
baglidir. Ancak s6z konusu formiil ile her zaman saglikli sonuglar alinamayabilir.
Bunun nedeni ise, iilkelerin fiyat endekslerine kattiklar1 {irlinlerin farkli
olmasidir.

Nispi (goreceli) satin alma giicii paritesi ise, belirli bir anda doviz
kurunun ne olacagi sorusuyla degil, belli bir baslangi¢c yilindan hareketle
kurlardaki degismeyi agiklamaya ¢aligmaktadir.

Goreceli satin alma giicli paritesine gore, doviz kurundaki degismenin
yiizdesi, yurtici enflasyon oranindan dis enflasyon oraninin ¢ikartilmasina esittir.

51— So
So

Bu formiilde; "S," baz alinan yildaki déviz kurunu, "S;" sonraki donemde
gegerli olan doviz kurunu, "P;" yurtici enflasyon oranimi ve "Pr" yurtdisi
enflasyon oranini temsil etmektedir.

:Pd_Pf

Satin alma giicli paritesinin uygulamada daha rahat ve hizli bir bicimde
incelenebilmesi i¢in birgok yatirimecr tarafindan “Big mac” endeksi
kullanilmaktadir. Big Mac endeksi, Mc Donalds’in bir {iriinii olan ve Big Mac
adiyla anilan hamburgerinin iki farkli iilkedeki fiyatlarin1 birbirine oranlayarak
doviz kuru hesaplamaya olanak saglamaktadir.

Tablo 1’de Tiirkiye’ nin de iginde bulundugu bazi iilkelerin 22 Ocak 2015
yilina ait big mac endeksi verileri yer almaktadir. Tablonun her kolonunda
sirastyla, iilke isimleri, big mac tirtiniiniin fiyati, dolar kuru, fiyatlarin Amerikan
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dolarina doniistiiriilmiis hali, dolar cinsinden satin alma giicii paritesi ve iilke
paralariin ne kadar yiiksek veya diisiik degerli oldugu bilgileri yer almaktadir.

Tablo 1. Big Mac Index

Country *+ Local . Dollar - Dollar P Dollar - Implied Dollar
Price Exchange Price PPP Valuation
South Africa 255 11.48 222 532 -53.62
South Korea 4100 1083.30 378 855.95 -20.99
Sri Lanka 350 131.88 2.65 73.07 -44.59
Sweden 40.7 819 497 850 373
Switzerland 6.5 0.86 7.54 1.36 57.49
Taiwan 79 3149 251 16.49 -47.63
Thailand 99 32.61 3.04 20.67 -36.61
Turkey 9.25 233 3.96 1.93 -17.24
UAE 13 3.67 3.54 271 -26.11
Ukraine 19 1582 120 3.97 -74.93
United States  4.79 1.00 479 1.00 0.00
Uruguay 113 24.43 4863 23.59 -342
Venezuela 132 5210 253 27.56 -4711

(Kaynak: http://bigmacindex.org/2011-big-mac-index.html, 01.06.2015)

Doviz kurunu tahmin ederken goz ardi edilmemesi gereken bir diger
temel parite kosulu ise faiz oran1 paritesidir. Faiz orani paritesi, tek fiyat kanunun
para piyasalarina uygulanmig halidir ve ddviz piyasasi ile uluslararasi para
piyasasi arasinda baglant1 kurulmasin saglar.

Iki iilke arasindaki faiz oranlari farki, yatirimlarin hangi iilkeye
yapilacagi veya hangi iilkede kalmasi gerektigi kararini ortaya cikarabilir.
Ornegin, Tiirkiye’deki faiz oranlarinin yurtdisindaki faiz oranlaridan yiiksek
olan kismi, Tiirk Lirasinin deger kaybindan biiyiik ise yatirimcilarin Tiirkiye’de
kalmas1 daha karli olmaktadir. Buna gore, faiz orami paritesinin formiilii su
sekildedir;

(Yurtigi faiz orant — Yurtdist faiz orant)
_ Vadeli doviz kuru — Spot doviz kuru

Spot doviz kuru

Yukaridaki formiilden anlagilacag: iizere, iki {iilkenin faiz oranlar
farkinin, doviz kurundaki degisime esit olmas1 gerekmektedir. Aksi takdirde,
fonlar faiz oranm yiiksek olan iilkeye dogru kayar.
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3.2.Teknik Analiz Yontemi

Teknik analiz, genellikle hisse senetlerinin tahmininde ¢ok yaygin
sekilde kullanilmaktadir. Buna karsin, déviz kuru tahminlerinde de 6nemli bir
yeri vardir. Teknik analizi destekleyici bircok goriis olsa da, ¢ok dogru bir
yaklasim olmadig1 goriisiinii savunan uzmanlar ve yatirimeilar da mevcuttur. Her
iki tarafinda hakli yonleri bulunmaktadir ancak, gerek hisse senedi piyasalarinda,
gerekse doviz piyasalarinin tahminin de ¢ok basarili olan yatirimcilarin oldugu
da goz ard1 edilmemelidir.

Teknik analiz genel anlamiyla, gegmis donemlerdeki fiyat egilimlerinin
analiz edilmesi yoluyla gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesidir.
Gegmis donemlerdeki fiyat dalgalanmalari, gozlenebilen ve kendisini tekrarlayan
bir egilim olusturdugundan, egilimin saptanmasi gelecekteki fiyat hareketlerine
151k tutar. (AKGUC, 2011: 861)

Bu yaklasimda, genellikle giinliik ve haftalik doviz fiyatlarinin, en
yiiksek ve en diisiik fiyatlarini gosteren grafikler hazirlanir. Daha sonra, mevcut
olan teknik analiz yontemleri ile bu grafikler incelenir. Gegmis fiyatlarin
matematiksel formiiller ve c¢esitli tekrar eden grafiksel sekillerle incelenmesi
sonucunda gelecege ait bir tahmin ortaya ¢ikarilir. Kisacasi, ekonomik, sosyal ve
politik olaylarin etkileri goz ardi edilmis olunur. Sadece ge¢mis fiyat verilerinden
faydalanilir.

Teknik analiz yonteminde ¢izelge ve trend yontemi olmak iizere, iki ¢esit
yaklasim vardir. Cizelge yonteminde, tekrar eden fiyat modellerini bulmak igin
oldukca gelismis ve bilgisayara dayali ekstrapolasyon teknikleri veya siitun
grafikleri kullanilir. Trend yonteminde ise, ¢esitli matematik hesaplamalariyla
fiyatlarin egilimi belirlenmeye calisilir. (YALCINER, 2012: 158)

Cogunlukla spekiilatif karlar elde etmek isteyen ve kisa vadeli analizler
yapanlar i¢in daha cazip olan teknik analizin, girketler i¢in ¢ok fazla cazibesi
yoktur. Ciinkdi, teknik analiz uzun zaman dilimleri i¢in tahmin yapma konusunda
fazla yeterli degildir. Bu durum sirket politikalarinin ve stratejik kararlarin
degistirilmesine engel olmaktadir.

3.3.Temel Analiz Yontemi

Temel analiz yontemi de, teknik analiz yonteminde oldugu gibi hisse
senedi fiyatlarinin tahmininde sik¢a kullanilmaktadir ve bu yontem de doviz
piyasalarina rahatlikla uygulanabilmektedir. S6z konusu analiz yontemi, teknik
analizin tersine fiyatlarin gelecegi yansitmayacagi goriisiine hakimdir.

Temel analiz genel olarak, analizi yapilan varliklara veya degerlere
iliskin genel ve Ozel bilgilerin toplanarak sistematik bir bigimde
degerlendirilmesi ve bu dogrultuda tahminler yapilmasina olanak saglayan
caligmalardir. (AYDIN, 2004: 82)
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Analizciler bu analiz yonteminde enflasyon orani, faiz orani, cari agik,
para arzi gibi ekonomik verileri kullanirlar. Temel analiz ile doviz kuru tahmin
edilirken regresyon analizinden ve ¢esitli ekonometrik modellerden yararlanirlar.

Regresyon analizinde doviz kuru tahmin edilirken, bir bagimli degisken
ve bir veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki iliski analiz edilmektedir.
Herhangi bir degiskendeki degisikligin doviz kurunda nasil bir etkiye sebep
olacagi gozlemlenmeye ¢alisilmaktadir. Doviz kurlariin tahmininde kullanilan
ekonometrik modeller ise, iki veya daha fazla regresyon denklemlerinin bir araya
getirilmesiyle olusturulmaktadir.

Basitce bir regresyon analizi asagidaki gibi formiile edilebilir:

Y =x +ﬂ1X1 + ﬁzXz + -+ BtXt +e

Bu formiiliin bagimli degiskeni “Y”dir ve analizde déviz kurunu temsil
edebilir. Formiildeki “a” ise formiiliin sagindaki degiskenlerde herhangi bir
degisiklik olmasa dahi, bu degiskenlerin disinda gerceklesebilecek siirekliligi
temsil eden bir degerdir. Déviz kuru tahminlerinde, formiildeki “X” ile ifade
edilen degerler; enflasyon orani, faiz orani, para arzi gibi bagimsiz

degiskenlerdir. “B” sembolleri ise birer sabit sayidir ve “X” degerlerinin
katsayilaridir. Son olarak, “e” sembolii hata terimi olarak adlandirilir,

3.4.Yapay Sinir Aglar1 ve Kur Tahminlerinde Kullamilmasi

Yapay sinir aglari, insan beynindeki sinir aglarindan ve hiicrelerinden
esinlenilerek gelistirilmis bilgi islem teknolojileridir. Insan beyninde sinir
hiicreleri ile 0grenme, hafizaya alma, veriler arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesi ve bu degerlendirmelerin sonucu ortaya ¢ikarilir. Yapay sinir
aglar1 da insan beynindeki sinir aglarinin bir ¢esit simiilasyonudur ve yapay zeka
uygulamalarinin finans alaninda en fazla kullanilan alt dallarindan bir tanesidir.

Baska bir ifadeyle yapay sinir aglar1 dogrusal olmayan ozellige
kavusturulabilen ve paralel dagitilmig modeller olup, kendisine sunulan bir girdi
seti ile bir ¢ikt1 setini eslestirebilen modellerdir. (TORAMAN, 2008: 47)

Yapay sinir aglar1 da insanlar gibi tecriibeler yasayarak 6grenir ve bu
Ogretileri karar vermede kullanir; calisma prensipleri de beyindeki sinir aglarina
benzer. Bu aglar katmanlardan olusur ve her katmandaki néronlar bir sonraki
katmanin noronlariyla baglantilidir. Amag girdi katmanindan gelen verilerdeki
kaliplar1 taniyarak gercek c¢iktiya en yakin ¢iktiyir bulmaktir. (TEKTAS ve
KARATAS, 2004: 338)

Kisacasi, yapay sinir aglari mevcut verilerdeki iligkileri ve kaliplari
inceleyerek aralarindaki iligkileri tamimlama yoluyla kendisini egiten
sistemlerdir. Bu sistemler ne kadar iyi egitilirse, 6n goriileri de o kadar iyi
sonuglar verir.

4. Volatilitenin Olgiilmesi
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Volatilitenin bir diger ismi “dalgalanma derecesi”dir ve bir zaman
serisindeki deger degisiminin standart sapmasi olarak tanimlanabilir. Volatilite
herhangi bir finansal varliktaki dalgalanma derecesinin dlgiilmesi oldugu i¢in
riskin boyutunu ve piyasalarin beklentilerini yansitir. Cok sayida volatilite 6l¢tim
yontemi mevcuttur. Bu yontemlerin hepsinden bahsetmek ¢ok giictiir. Kullanilan
bazi 6nemli teknikler ve kisaca agiklamalar su sekildedir:

a) Varyans ve Standart Sapma

Zaman serilerinin analizi yapilirken varyans ve standart sapma siklikla
kullanilmaktadir ve bircok modelin temelini olusturmaktadir. Kisaca varyans,
ortalamadan sapmalarin kareleri toplaminin ortalamasidir. Ortalamadan
sapmalarin karelerinin alinmast negatif isaretli elemanlardan kaynaklanan
sorunun giderilmesini saglar. Standart sapma ise varyansin karekokiidiir ve
volatilite olarak degerlendirilir. Bir bagka ifadeyle, standart sapma bir risk
Olciitiidiir. Bu agiklamalardan yola ¢ikilarak, varyansin ve standart sapmanin
formiilleri su sekilde yazilabilir;

Varyans = o = 21 e 70"
n

e —%)?
Standart sapma = o = #

Do6viz kurunun standart sapmasinin yiiksek olmasi, o dovizin fiyatinin
ortalamadan fazla saptigin1 ve riskli oldugunu gosterir. Eger standart sapma
diisiik ise; s6z konusu ddvizin fiyatinin hesaplanan donem iginde ortalamadan
fazla uzaklagmadigim gosterir.

b) Tarihi Simiilasyon
Volatilite hesaplamalarindaki en basit yontemlerden biri tarihsel

simiilasyondur. Belirli bir donemdeki giinlere ait rakamlarin, belli bir giiven
araligina tekabiil eden elemaninin se¢ilmesi yontemidir.

Ornegin, doviz kuru tahmini yapilacaksa, belli bir doneme ait fiyat
serileri kiigiikten biiyiige dogru siralanir. Eger %99 giivenilirlikte hesaplama
yapilmak isteniyorsa ve fiyat serisinin 250 elemani varsa, 250x%99=247 seklinde
bir hesaplama yapilir. Bu hesaplamadan sonra kisa pozisyon igin hesaplama
yapiliyorsa, serinin 247’inci elemani volatilite katsayisi olarak secilir. Uzun
pozisyon i¢in hesaplama yapiliyorsa, serinin 3’{incii eleman1 volatilite katsay1
olur. Fiyat serileri duruma gore kiigiikten biiyiige siralanabilecegi gibi biiyiikten
kiigiige de siralanabilir. (ALTINTAS, 2006: 351)

c) Ussel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA)
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Bu model, yakin zamanda meydana gelen fiyat hareketlerinin volatilite
tahmininde daha fazla agirliga sahip olmasi esasina dayanmaktadir. Bagka bir
deyisle, fiyat hareketleri incelenirken, ge¢misteki fiyat hareketlerinin agirliklar
hesaplamada azalirken, giincel hareketlerin agirligi daha da artmaktadir.

Model iki temel parametre olan; zaman ve lambda degerlerinden hareket
eder. Modelde kullanilan lambda katsayist “sabit diizeltme” ya da “bozulma
faktorii” olarak bilinir. Bu katsayr O ile 1 arasinda bir deger almaktadir.
(KAYAHAN, AYDEMIR ve AKCAY, 2008: 509)

Ewma modelinin formiilii su sekildedir:
of = Aog_y + (1= Dui_y

Bu modelde volatilite, lambda(A)nin alacagi degerle yakin olarak
iligkilidir. Lambda degeri 1’den uzaklasip 0’a yaklastikca, tarihsel verilerden de
o kadar uzaklasmis olur ve yeni verilere daha fazla agirlik verilmis olur. Bu
nedenle, Ewma modelinde analiz yaparken, en iyi sonucu almak i¢in optimum
lambda degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu deger lambda’ya farkli
degerler verilerek performanslarin karsilastirilmas:  yoluyla, olasiliksal
dagilimlarin kullanilmasiyla veya tecriibe gibi ¢esitli sekillerde belirlenebilir.
Uygulamada genel olarak, Riskmetrics’in her iilke i¢in ayr1 ayri tavsiye ettigi
optimum lambda degerleri kullanilir.

Riskmetrics Ewma modelini gelistirmis olan JP Morgan tarafindan ¢esitli
veritabanlarinin, risk hesaplamalarmin ve g¢esitli bilgisayar programlarinin
yayinlandig1 ve pazarlandigi servisin ismidir. Tirkiye i¢in tavsiye edilen lambda
degeri; analizde giinliik fiyatlar kullaniliyorsa 0,94, aylik fiyatlar kullaniliyorsa
0,97°dir.

Formiildeki 6;2_; bir énceki giiniin varyansmi temsil ederken, u,,_, de en
son giine ait fiyat degisimini temsil eder.

d) Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)

Bu modelin nasil bir yaklagim izledigini isminde bulunan kelimelerle
anlatmak gerekirse; modelin isminde yer alan “degisken varyans” tabiri zamana
gbre degisen volatiliteyi, “kosullu” kelimesi yakin gegmisteki gozlemlere bagh
oldugunu, “otoregresif” kelimesi ise gegmiste elde edilen verilerin bugiine
uyarlandigini géstermektedir. (UZUNOGLU, GECER, EREN ve digerleri, 2005:
11)

Garch(p,q) i¢in formiil
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a p
hy =+ Z o el + Zﬁiht—i
=1 =1

Seklindedir ve su sartlar1 saglamasi gerekmektedir (BOLLERSLEV,
1986: 309);

p =0, q>0,
o> 0, x;=>0, i=1,..,q,

‘8i20, l=1,,p

Cesitli varyasyonlar1 bulunan garch modelinin en yaygin kullanilani
garch(1,1)’dir. Bunun sebebi basit olmasi ve genellikle en tutarli sonuglari
vermesidir. Garch(1,1) kullanildiginda formiil su sekilde yazilabilmektedir:

hy =o+o¢; €f-1 + Brhe—s

Bu formiilde «; ve B; terimleri volatilite sonucunu etkileyen, analizci
tarafindan verilen iki katsay1 degerleridir. Bagka bir ifadeyle, Bu terimler Ewma
modelindeki A terimi gibi, volatilite hesaplamasinda analizin sonucunu direkt
olarak etkileyen katsayilardir. Formiillere dikkatlice bakildiginda, Ewma ve
garch(1,1) formiilleri birbirini andirmaktadir. Ewma modelindeki A terimi yerine
B, (1-)) yerine ise o¢; kullanilmustir. Ancak garch(1,1) modelinde «;+f;=1 olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Sadece o<;+f;<1 olmas1 gerekmektedir. Ayrica,
& hata terimini temsil ettigi i¢in hem ge¢mis Grneklem varyanslari, hem de
h;_1’den dolay1 kosullu varyansin gecikmeli degeri hesaplamaya katilmis olur.

5. Ampirik Calisma
Bu caligmada, Garch yonteminin Euro/TL ve USD/TL doviz kurlar
tizerinde uygulanabilirligi irdelenmeye ¢aligilmistir. Ayrica, garch yonteminin
sonucuna bagli olarak zaman periyodundan sonraki 40 giine ait bir getiri aralig
tahmin edilmeye c¢alisilmistir ve sonuglar kontrol edilerek bir degerlendirme
yapilmistir.

Calismada kullanilan veriler, TCMB internet sitesinden alinmistir. Bu
veriler, 01/07/2014 — 01/07/2015 tarihleri arasinda yer alan bir yillik Euro/TL ve
USD/TL déviz kurlarmin efektif alis fiyatlaridir. Tlgili donemdeki tatil giinleri
hesaplamalara katilmayarak, zaman serileri diizenlenmistir. Verilerin
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diizenlenmesi ve hesaplamalarin yapilmasinda Matworks firmasina ait Matlab
programimin R2014a versiyonu kullanilmistir.

Dolar ve Euro doviz kurlarina ait bir senelik giinliik alis fiyatlar1 grafik
1’de gosterilmistir.

Dolar
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Grafik 1. 01/07/2014-01/07/2015 Tarihleri Arasindaki Giinliik D6viz Alis
Fiyatlar

Oncelikle yontemin uygulanabilmesi igin, giinliik fiyat hareketlerinin
getiri serileri haline doniistliriilmesi gerekmektedir. Grafik 2’de doviz kurlarinin
giinliik getirileri yer almaktadir.
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Grafik 2. Dolar ve Euro Getirileri

Garch modelini uygulamadan 6nce zaman serisi i¢erisinde her bir gézlem
arasinda korelasyon olup olmadigina bakilmalidir. Zaman serileri modellenirken,
olusan hatalarin her bir periyotta birbirleriyle iligkisiz olmasi gerekmektedir. Bu
sebepten dolayi, garch modelinin uygulanabilirligini 6lgmek i¢in getiri
endekslerinin otokorelasyon dlgiileri grafik 3’te gdsterilmistir ve Engel’in arch
testi kullanilmistir.
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Ham Getirilere Ait Otokorelasyon Fonksiyonu (Dolar)

Ham Getirilere At Otokorelasyon Fonksiyanu (Euro)
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Grafik 3. Otokorelasyon Olgiileri

Arch testi %95 giiven aralifinda, otokorelasyon fonksiyonuna ait 10,15
ve 20 numarali lag’lerde uygulanmistir.

EDU>> (H,pValue,Stat,CriticalValue]=archtest (Dolaretiri(:,2)-mean(DolarGetiri(:,2)), (10 15 20]',0.005);
EDU>> (H pValue Stat CriticalValue)
ans =
0 0.5870 2.7318  25.1882
o 0.8852 4.5502 32.8013
0 0.885¢ 7.2853 39.906€8
f{ EDU>>
EDU>> (H,pValue,3tat,CriticalValue]=archrest (Eurcbetiri(:,2) -mean(Eurobetizri(:,2)), (10 15 20]',0.005);
EDU>> (E pValue Szat CriticalValue]
ans =
0 0.€281 8.0077 25.1882
0 0.6864 11.5027 32.8013
0 0.8621 13.344c 35 0068
f{ EDU>>

Sekil 1. Engel'in Arch Testi
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Grafik 3’ten ve sekil 1’deki test sonucundan Euro ve Dolar serilerinin
degisken varyansa sahip olduklari anlagilmigtir. Dolayisiyla, her iki doviz
kurunda da garch yonteminin uygulanabilir oldugu gorilmistiir.

Calismada, Garch(1,1) modeli uygulanmistir ve matlab programinda
cikan sonuca paralel olarak 6niimiizdeki 40 giiniin tahmin edilen getiri araligi
hesaplanmistir. Ortaya ¢ikan volatilite sonucuna gére 40 giin iginde getirilerin
grafik 4’te gosterildigi aralikta degisecegi ongoriillmiistiir.
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Grafik 4. Tahmin Sonuglari

Grafik 4’te goriildiigii tizere 01/07/2015 tarihinden sonraki 40 giin iginde,
dolarin getirisinin 0.017 ile -0.017 araliginda, euronun getirisinin ise 0.019 ile -
0.019 araliginda dalgalanacagi tahmin edilmektedir.
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01/07/2015 tarihi ile 10/08/2015 tarihi arasindaki 40 giinliik gergeklesen
getiriler ise grafik 5’te yer almaktadir.
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Grafik 5. 01/07/2015-10/08/2015 Tarihleri Arast Gunlik Kur Getirileri

Hesaplanan volatilitelere gére hem dolar hem de Euro kurunun, tahmin
edilen aralikta degisim gosterdigi gorlilmiistiir. Kisacasi, Garch(1,1) modeli ile
6l¢iilen volatilite ve bu volatiliteye gére doviz kurunun bulunmasi gerektigi aralik
dogru bir sekilde tahmin edilmistir.
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6. Sonug

Girisimciler i¢in Onemli konulardan bir tanesi de finansman ve
finansmanm dogru kullanmilmasidir. Bu nedenle, doviz kurlarinin dogru bir
sekilde tahmin edilmesi isletmeler i¢in hayati 6nem tasiyabilmektedir. Doviz
kurlarinin tahmin edilmesi, 6zellikle dis ticaret firmalarinin karini arttirmaya
veya zararii azaltmaya yardimei olabilmektedir.

Doéviz kurlarindaki oynakligin dogru sekilde dlciilmesi ise, girisimcilere
cesitli avantajlar saglamaktadir. Oynaklhigin o6lgiilmesi, yapilacak olan
yatinmlarda veya mal alim satiminda, girisimcilerin karar vermelerini
kolaylastirir. Oynakligin yiiksek oldugu donemlerde risk almaktan kaginan
girisimciler, doviz ile islem yapmak istemeyebilirler veya ¢esitli tiirev {irlinlerden
faydalanarak, riskten korunma yollarina bagvurabilirler.

Bu c¢alismada, doviz kurlarmin oynakliginin dSlgiilmesinde Garch
yontemi irdelenmeye ¢alisiimstir. Oncelikle, bir senelik kur verileri baz alinarak,
sonraki kirk giin i¢in doviz kurunun hangi getiri aralifinda dalgalanacagi
hesaplanmigtir. Daha sonra, kirk giinliik gercek wveriler incelenmistir ve
gerceklesen getirilerin yontemin 6ngdrdiigii aralikta degistigi gorilmiistiir.

Yapilan uygulama, kirk giinliik tahminin dalgalanma derecesini diisiik
gostermistir. Bu durum, girisimcilerin dovizli islem yapmaktan kaginmalarina
gerek olmadigini ortaya koymustur ve ilgili periyod sonunda tahminin gercek
sonucglarla uyum igerisinde oldugu gozlenmistir. Buna benzer donemlerde
girisimciler doviz ile bor¢lanma ve diisiik fiyatlama gibi stratejiler uygulayabilir.

Garch yonteminin déviz kurundaki oynakligi tahmin etmedeki basarisi,
girisimcilerin dovizli islemlerden zarar etme olasiligini diisiirmektedir. Ayrica,
yontemin gecerliligi, mevcut islerini uluslararas1 piyasalara tagimak isteyen
girigsimciler i¢in daha fazla 6nem tagimaktadir. Déviz kurundaki riski dogru dlgen
bir girisimci, ayn1 zamanda ekonomik ve sektorel riskleri de dngérme becerisini
arttirir.

Yontem genellikle dogru sonuglar elde etmemizi saglasa da, kriz
donemleri gibi farkli durumlarda yanlis sonuglara ulagmamizi saglayabilir. Bu
nedenle uzun donemli karar alirken, volatilite hesaplamalarini kriz donemleri gibi
farkli kosullar gerceklestiginde tekrarlayarak yeni oynaklik derecesinin siirekli
olarak hesaplanmasi daha yararli olacaktir.
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