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Ozet

Kiresellesme ve diinya piyasalari arasinda entegrasyon artis1 finansal piyasalardaki karsilikli bagim-
liligr ve etkilesimi arttirmistir. Bu nedenle son yillarda ekonomik ve finansal zaman serilerinde oy-
nakligin analizi 6nem kazanmistir. Bu dogrultuda calismanin temel amaci, Tiirkiye’nin ithalatinda
onemli paya sahip tilkelerin para birimlerine ait oynakligin analiz edilmesidir. Bu amagla Ruble, Cin
Yuani, Tiirk Lirasi, Avro ve Ingiliz Sterlini getiri serileri arasindaki ikili oynaklik etkilesimleri
01.11.2010-20.11.2015 donemi i¢in iki degiskenli CCC-t-MSV modeli tahmin edilmistir. Modellerin
tahmininde Bayesyen analize dayali MCMC yontemi kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore, déviz
kuru getiri serileri biiyiik oranda kendi piyasalarinda meydana gelen soklardan etkilenmektedir. Yal-
nizca Avro ve Sterlin piyasalart arasinda iki yonli karsiliklt oynaklik yayilimi bulunmaktadir. Yuan
serisi en yiiksek oynaklik degiskenligine sahip seridir. Yuan serisinin ardindan yiikselen ekonomiler-
den Rusya ve Tirkiye nin para birimleri olan Ruble ve Liranin, Avro ve Sterline kiyasla daha fazla
oynaklik kararsizligina sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Sozciikler: Oynaklik, Stokastik Oynaklik, Déviz Kurlari, Cok Degiskenli SV Modeller.

The Analysis of the Volatility Interaction Between Foreign Exchange Rates:
with CCC-t-MSV Model Estimation

Abstract

Globalization and increasing integration between world markets has increased interdependence and
interaction in financial markets. For this reason, the analysis of volatility in economic and financial
time series has gained importance in recent years. The main aim of this study is to analyze of the
volatility of foreign currencies of Turkey’s top five trading partners. Fort this aim, the data set used in
this study consists of return series of Chinese Yuan, Turkish Lira, Euro, British Sterling. The sample
from 01.11.2010 to 20.11.2015 is used for volatility interaction between the return series via CCC-t-
MSV models. MCMC method which is based on Bayesian analysis is used for models estimation.
According to the findings, the exchange rate return series are largely affected by the shocks that occur
in their market. There is only bidirectional volatility interaction between Euro and Sterling markets.
The Yuan has the highest variability of volatility among all the series. Following the Yuan series
emerging economies Russia and Turkey's currencies, Ruble and Lira, have more variability of
volatility than the Euro and Sterling.

Keywords: Volatility, Stochastic Volatility, Foreign Exchange, Multivariate SV Models.

' Bu calisma “Ekonomik Zaman Serilerinde Oynakhigin Cok Degiskenli GARCH ve SV Modelleri ile Analizi”
baglikli tez calismasindan derlenmistir.

Dr. Ogr. Uyesi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Biga 1.1.B.F., Ekonometri Boliimii.
verdadavasligil86(@gmail.com, verdaatmaca@comu.edu.tr.




Déviz Kurlar: Arasindaki Oynaklik Etkilesiminin Analizi: CCC-t-MSV Modeli ile Tahmin

1. Giris

Kiresellesme ve bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak finansal piyasalar
arasindaki iletisim ve karsilikli bagimlilik artis gostermistir. Boylece bir piyasada ortaya
¢ikan oynaklik sadece piyasanin kendi i¢inde degil ayn1 zamanda diger piyasalarda da oy-
naklig: arttirabilmektedir. Bu nedenle son yillarda ekonomi ve finans literatiirtinde oynaklik

kavrami giderek artan bir neme sahiptir.

Oynaklik, belirli bir zaman periyodunda doviz, hisse senedi vb. piyasalarda fiyat degisimi-
nin dl¢tsiidir. Diger bir ifade ile oynaklik belirli bir zaman periyodunda fiyat indeksindeki

veya logaritmasindaki degisimin standart sapmasi olarak da ifade edilmektedir.

Finansal zaman serileri literatiiriinde varlik getirileri oynakliklarinin zaman i¢inde degistigi,
serisel korelasyonlu oldugu ve bunun 6tesinde kiimelendigi gortilmektedir. Finansal zaman
serilerinin bu ampirik davraniglarini modellenmek amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modeller ilk kez Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan 6nerilmistir. Ancak GARCH
modellerin ekonomik ve finansal zaman serilerinin modellemesinde yetersiz kaldig1 goriil-
miistiir. Boylece zaman i¢inde degisen oynakligin modellenmesinde alternatif bir yaklagim
olan Stokastik Oynaklik (SV) modeli ilk kez Taylor (1986) tarafindan onerilmistir. SV tipi
modeller GARCH tipi modellere kiyasla daha esnek modellerdir. SV modellerde oynaklik
yalnizca gozlemlerin degil ayn1 zamanda gizil oynaklik siirecinin de bir fonksiyonudur. Bu
modellerde zaman i¢inde degisen oynaklik gézlenemeyen bir bilesen olarak ele alinmakta
ve bu bilesenin logaritmik degerinin otoregresif siire¢ izlemesine izin verilmektedir. Dola-

yistyla bu yaklasimda oynakliklar parametre kaynaklidir.

SV modellerin finansal serilerin analizinde sagladig1 basari, finansal varliklarin bir grup
olarak analizine imkan saglayan ¢ok degiskenli modellere olan ilginin artmasini saglamis-
tir. Ote yandan SV modellerin klasik istatistiki yaklasim ile ¢6ziimiiniin son derece karma-
stk olmas1 nedeniyle ¢ok degiskenli SV (MSV) modellere iliskin ¢alismalar sinirl sayida
kalmistir. Bu nedenle tek ve ¢ok degiskenli SV modellere iligkin ¢ok sayida tahmin yon-
temi Onerilmistir. Ancak bu yontemler iginden Bayesyen analize dayali bir tahmin yontemi
olan Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) yontemi ile SV modellerin etkin ve kolay tah-
minleri elde edilebilmektedir.

Finansal ve makroekonomik karar verme siiregleri tizerinde déviz kuru piyasalarindaki
oynakliklar son derece etkili olmaktadir. Déviz kuru hareketlerinin belirlenmesi uluslararasi

finans alaninda yer alan bir¢ok konuda 6nemli ¢ikarimlar saglamaktadir. Uluslararasi varlik
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fiyatlama teorilerine ek olarak yerel varlik degerleri ve uluslararasi portfoy yonetimi zaman
iginde beklenen doviz kuru hareketlerine bagli olmaktadir (Bollerslev, Chou ve Kroner,
1992: 37). Buna ek olarak, doviz kurlar1 birgok gecis ekonomisi i¢cin dnemli bir politika
aracidir. Makroekonomik olarak ele alindiginda doviz kuru dalgalanmalari uluslararasi
ticaret gergeklestiren firmalarin degerlerini etkileyebilmektedir. Bunun yani sira herhangi
bir para birimini bir bagka para birimine karst elde tutmanin riski finansal piyasalar agisin-
dan 6nemli olmaktadir (Beg ve Anwar, 2012:165). D6viz kuru piyasalarinda ortaya ¢ikan
oynaklik siirecleri ithalat ve ihracat fiyatlarinda, uluslararasi rezerv degerlerinde, doviz alim
satiminda belirsizlige yol agmaktadir. Doviz kuru piyasalarindaki oynakliklar ulusal para

birimleri iizerinden yurt igi ticret, fiyat, ¢ikti ve istihdam degerlerini etkilemektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle yatirimcilarin uluslararasi portfoylere olan taleplerinde artis
yasanmus ve varlik piyasasi yaklasimi® yatirmeilar agisindan egemen model halini almustir.
Yabanc1 para tiirevleri ile yabanci paraya dayalt menkul kiymetlerin degerleri doviz piyasa-
sina bagli olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla dovize bagh tiirev tirtinlerin fiyatlandirilmasi
oynakligin ve korelasyonlarin tahminini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle oynaklik ve kore-
lasyon tahminleri finans alaninda 6nemli bir yer tutmaktadir. Yiiksek oynakliga sahip port-
foyler tasidiklar: yiiksek risk nedeniyle daha fazla kaybetme ya da kazanma yoniinde bir
seyir izlemektedirler. Risk ise oynaklik veya varyans ile 6lciilmektedir. Oynakliklar ve
korelasyonlar hakkinda elde edilen bilgi sayesinde yatirimei portféyiinde her bir dévizden
hangi oranlarla tutacagi konusunda karar verebilmektedir. Boylece portfoyiinii degisen
kosullara gore yeniden diizenleyerek daha az kaybetme riski ile ortalama getirisini saglaya-
bilmektedir (Hopper, 1997: 24-25). Bu dogrultuda ¢aligmanin temel amaci Tiirkiye nin
ithalatinda 6nemli paya sahip iilkelerin para birimlerine ait oynakligin ve ikili oynaklik
etkilesimlerinin analiz edilmesidir. Bu amacla Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli paya sahip
iilkelerin para birimleri olan Ruble (RUB), Cin Yuani (CNY), Avro (EUR), ingiliz Sterlini
(GBP) ve Tiirk Liras1 (TRY) getiri serileri kullanilmustir.

* Varlik Piyasasi Yaklagimi, dovize olan talebin yalnizca mallarin alim/satimi ile smirli olmadig1 talebin aym
zamanda varliklara iligkin alim/satim islemlerinden kaynaklandig: goriisiine dayanmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde doviz kuru oynakligi doviz kurundaki yilizde degisimler, trend etrafindaki
varyans, doviz kuru standart sapmalarinin hareketli ortalamast ve ARIMA modelinin artik
terimleri gibi ¢esitli yontemler ile hesaplanmigtir. Ancak son dénem caligsmalarinda déviz
kuru oynakliginin hesaplanmasinda varyansta zaman icinde degisimleri yansitan ARCH
ailesi modelleri siklikla kullanilmaktadir (Yildirim ve Kilig, 2014: 429).

Hsieh (1988, 1989) giinliikk déviz kuru serilerine iliskin 6zellikleri inceledigi ¢aligmasinda
doviz kuru serilerinin normal dagilima sahip olmadigini ve serilerin degisen ortalama ve
varyansa sahip oldugunu gostermistir. Doviz kurlarina ait fiyat degisimlerindeki farkli
varyansin ortadan kaldirilmasinda ARCH ve GARCH spesifikasyonlarmin basarili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak bu modeller standardize artik degerlerinde ortaya ¢ikan asiri
basiklig1 ortadan kaldirmakta yeterli olmamistir. Bu nedenle ortalama etrafinda asirt basik-

lik dagilimi sergileyen Student-t dagilimi bu sorunun ¢6ziimii i¢in 6nerilmistir.

Uluslararasi para birimleri arasindaki iliskinin ikinci moment dinamikleri tarafindan belir-
lendigini bilinmektedir. Bu baglamda. déviz kurlarmin kosullu farkli varyans 6zelligi gos-
terdigini kanitlayan bir¢cok ¢aligma bulunmaktadir. Ancak farkli para birimleri arasindaki
oynaklik yayilimini inceleyen kisitli ¢alisma bulunmaktadir. D6viz kurlar1 arasindaki oy-
naklik yayiliminin analizi ile finans ve makroekonomi alanlarinda bilgi aktarimi ve déviz
bulasiciligi gibi gesitli hipotezler test edilebilmektedir. Bu baglamda Inagaki (2007) ¢alis-
masinda 05.01.1999- 30.12.2004 dénemi i¢in GBP ile EUR arasindaki oynaklik kiimelen-
mesini MA(1)-GARCH(1,1) modeli ile arastirmistir. Ele alinan doénem icin EUR’den
GBP’ye dogru oynaklik kiimelenmesi ortaya ¢ikmaktadir. Béylece EUR oynakligi GBP
oynaklig1 izerinde tek yonlii etkiye sahip olmaktadir.

Chortareas (2011) ¢alismasinda yiiksek frekansli doviz kurlarinin oynaklik tahminlerinde
gergeklesen oynaklik ve geleneksel zaman serisi oynaklik modellerini uygulamistir. So-
nugta, yiksek frekanslt veriler ile ¢aligmanin ve serileri uzun hafizali degerlendirmenin
oynaklik tahmin performansini anlamli derecede arttirdigini tespit etmistir. Beg ve Anwar
(2012) calismasinda Ocak 1973- Temmuz 2011 donemi i¢in ABD dolari cinsinden GBP’ye
ait aylik ve giinliik getiri serileri GARCH modelleri ile analiz etmistir. Getiri serisindeki
oynaklik stirekliliginin piir soklara bagli oldugu sonucuna varmistir. Nishimura ve
Hirayama (2013) ¢alismasinda Cin Yuani-Japon Yeni doviz kuru oynakliginin Japonya ve
Cin arasindaki ikili ticari iligkiler tizerine etkisini kisa ve uzun dénemlerde incelemek ama-

ciyla iki 6l¢im yontemi kullanmistir. Bunlardan ilki ARCH tipi modellere dayanan yon-
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temler ikincisi ise verilen donem i¢in giinlikk doviz kuru degisimlerinin standart sapmasidir.
Diebold ve Nerlove (1989) calismalarinda ARCH modeli ile doviz kuru serilerine ait oy-
naklig1 modellemislerdir. Kuvvetli ARCH etkisine sahip doviz kuru serilerindeki oynaklik
ve oynaklik kiimelemesinin gizil degiskenli bir model ile dogru olarak tanimlandigini be-

lirlemislerdir.

Literatiirde tek degiskenli SV ve ARCH/GARCH modellerin karsilastirildign cesitli calis-
malar bulunmaktadir. Ornegin, Geweke (1994) ABD Dolar/ Kanada Dolar1 doviz kuru
verisi ile doviz kurunda gergeklesen biiyiik soklarin ardindan SV modelin oynaklik degi-
simlerini daha iyi modelledigini gostermistir. Benzer olarak Kim, Shephard & Chib (1998)
ve Chib, Nardari & Shephard (2002) calismalarinda SV model lehine bulgular elde etmis-
lerdir. Tek degiskenli SV modellerin oynakligin modellenmesinde sagladigi basari ¢ok

degiskenli SV modeller tizerine arastirmalarin artmasini saglamistir.

Yu ve Meyer (2006) calismalarinda dokuz farklt MSV model 6nererek bu modellerden
Bayesyen tahmin yontemi ile elde ettikleri sonuglart karsilastirmiglardir. Bu ¢alismanin
onemi yeni model spesifikasyonlarinin ortaya atilmis olmasidir. ABD dolarina karst
Avusturalya ve Yeni Zellanda dolarma ait 519 haftalik veri seti kullanilarak dokuz farkli
MSV model MCMC yontemi ile tahmin edilmistir. Avusturalya  Dolarindaki oynakligin
Yeni Zellanda Dolar1 oynakliginin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Yabanci para birimlerine ait oynaklik siireclerinin ¢esitli modeller ile analizi finansal ve
makroekonomik kararlar bakimindan literatiirde 6nemli bir yere sahip olmustur. Ote yan-
dan ikili doviz kuru serilerine ait oynaklik stire¢lerinin MSV modeller ile ele alindigi kisith
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alisma, TRY ile yakindan iligkili déviz kurlarina ait
oynaklik siireglerinin CCC-t-MSV model ile analiz edilmesi bakimindan 6nem tagimakta-
dir.

3. Veri

Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli paya sahip tilkelerin para birimleri olan RUB, CNY, EUR,
GBP ve TRY getiri serilerine ait oynaklik sire¢lerinin analizi ve seriler arasindaki ikili
oynaklik etkilesimlerini incelemek amaciyla 01.11.2010-20.11.2015 d6énemi i¢in iki degis-
kenli CCC-t-MSV modelleri tahmin edilmistir. Analizde s6z konusu donem araliginin se-
cilmesinin nedeni 2010 y1l1 sonlaria dogru 2008 kiiresel finansal krizinin piyasalar tizerin-
deki etkisinin azalmaya baslamig olmasidir. Bu baglamda ilk olarak analiz kapsaminda ele
alman doviz kuru getiri serilerinin elde edilisi agiklanarak, serilerin 6zet istatistikleri su-
nulmustur. Calismada, RUB, CNY, EUR, GBP ve TRY para birimleri kullanilmistir. RUB,
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CNY, EUR ve GBP para birimlerinin tercih edilmesinin sebebi Tiirkiye’nin ithalatinda en
fazla paya sahip ilk bes iilkenin para birimleri olmasidir. Tiirkiye’nin, ithalat degerlerinin
yant sira 2015 yili i¢in en fazla ihracat gergeklestirdigi ilk on tilkenin bes tanesi AB {iyesi
iilkelerden olusmaktadir. (TIM, 2015 Aralik Ulke ve Ulke Gruplari Bazinda Rakamlar).
Turkiye ihracatinin doéviz tiirlerine goére dagiliminda dolar ve Avro para birimleri agirlikli
olarak yer almaktadir. 2014 yilinda ihracatin yaklasik %92°si bu iki para birimi ile gergek-
lestirilmigtir. 2014 yili itibariyle ihracatta kullanilan para birimlerinin pay1 dolar igin
%47.4, Avro i¢in %44.4, Tiirk Lirasi i¢in % 4.3 ve Sterlin i¢in % 3.2’dir. Ruble ile ihracat
ise smirli seviyelerde kalmistir (TIM, Ekonomi ve Dis Ticaret Raporu, 2015: 39). Tiir-
kiye’nin 2015 yili ihracat verileri ilkeler bazinda incelendiginde AB iilkelerinin ihracat
pay1 % 46.4 seviyelerindedir (TIM, Aylik Ekonomi ve Dis Ticaret Biilteni Ocak 2016: 3).
Boylece analize dahil edilen para birimlerinin yalnizca ithalat degerleri bakimindan degil
ihracat degerleri bakimindan da 6nem tasidigi goriilmektedir. Bu c¢alismada analize dahil
edilen tiim para birimleri az yada ¢ok dolar ile iliskili para birimleridir. Bu nedenle para
birimlerinin ABD dolarina kars1 degerleri kullanilmistir. Déviz kuru verileri BoE veri taba-
nindan elde edilerek diizenlenmistir. Analizde doviz kuru serilerine ait giinliik logaritmik
getiri serisi degerleri kullanilmigtir. Guinliik logaritmik getiri serisi asagida gosterildigi gibi

hesaplanmustir.
Y, =100x (logP, —logP,_,)
t. isglinline ait fiyati, bir 6nceki isgiiniine gore logaritmik diizeyde hesaplanmis fiyat degi-

simini ifade etmektedir. Model tahmin edilmeden 6nce getiri serisi ortalamaya gore diizel-

tilmistir. Buna gore giinliik ortalama getiri serisi asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
1T
Yo=Y —=2Y,
T t=1

Chib ve digerleri (2002) tarafindan tek degiskenli stokastik oynakliklarin modellenmesinde
kullanilan bu transformasyon ile tiretme siireci yalnizca hatadan olugmaktadir. Buna ek
olarak, Harvey vd. (1994)’nin belirttigi gibi her bir getiri degerinden ortalamanin ¢ikaril-
mas! islemi ile y, ’lerin sifir degerine esit olmamasi garantilenmektedir. Zira sifira esit y,

degerleri, logaritmik yl2 degerlerinin hesaplanmasinda zorluk ¢ikarabilmektedir. Modelle-

rin Tahmininde WinBUGS 1.4 versiyonu kullanilmistir.

RUB, CNY, TRY, EUR ve GBP getiri serilerine ait zaman yolu grafikleri Sekil 1°de yer
almaktadir. Buna gore, belirli donemlerde oynakliklarda kiimelenme goriilmektedir. Diger
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bir ifade ile bliytik degisimler buyiik, kiiciik degisimler kiiciik degisimler tarafindan takip
edilmektedir. Bu durum fiyat hareketlerinin birbiri ile etkilesim i¢inde oldugunu goster-
mektedir. 2015 Ocak ay1 doneminde RUB serisindeki sert diistis Sekil 1’de gortlmektedir.
RUB giinlikk getiri serisinin & %?2 araliginda dalgalanirken 2015 yili baslarinda getiri
serisi oynakligmin + %6 seviyelerine sigradigi goriilmektedir. Bu dénem petrol fiyatlarin-
daki sert diisiis ve Ukrayna’daki jeopolitik gelismelere bagli olarak Rublenin dolar karsi-
sinda hizla deger kaybettigi doneme denk gelmektedir. CNY serisi incelendiginde, 2015
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kurdaki dalgalanmalarin belirginlestigi goriilmektedir.
Kur istikrarinin saglanmasi amaciyla Cin 11-13 Agustos 2015 tarihinde para birimi Yuani
dolara kars1 yaklasik %3 oraninda devaltie etmistir (DEG Biilteni, 2015-3: 3). TRY serisi
incelendiginde, 2013 Mayis ayina kadar dalgali bir seyir izleyen TRY de bu tarihten sonra
dalgalanmalarin artis gosterdigi goriilmektedir. Bu donemde ABD Merkez Bankasinin
(FED) piyasaya verilen likiditeyi azaltabilecegi yoniinde agiklamalarinin kiiresel ekono-
mide yarattig1 belirsizlik ortami sermaye akimlarini dolayisiyla Turk Lirasini etkilemistir.
Dolayistyla TRY de yasanan deger kayb1 oynakligt arttirmistir. Ancak Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin uyguladigi politikalar ile oynakliklar dengelenmistir (TOBB,
2014/225:20). 2013 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren goriilen kur oynakliginin 2014 yili-
nin ilk ¢eyregine kadar devam etmektedir. EUR getiri serisinin ise 2015 yilinin t¢lincii
ceyreginden itibaren biiyiik bir salimm gosterdigi goriilmektedir. Bu donem EUR’nun,
ABD Dolar1 karsisinda énemli derecede deger kaybettigi doneme isabet etmektedir. GBP

ele alindiginda, oynaklik kiimelenmelerinin varlig1 goriilmektedir.
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Sekil 1. 01.11.2010-20.11.2015 Dénemi Doviz Kuru Getirilerinin Zaman Serisi Grafigi
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Tablo 1. 01/11/2010 -20/11/2015 Dénemi Getiri Serilerinin Ozet Istatistikleri

RUB CNY TRY EUR GBP
Minimum 67309 03090  -1.3451 09999 -0.7225
Maksimum ~ 5.6949 0.7346 1.4581 0.9165 0.7581
Ortalama -0.0965 200555 -0.0072 0.01087  0.0139
SD 0.5090 0.0558 0.2942 0.2618 0.2076
Carpiklik 20.0370 2.5020 0.2993 0.0428 0.0041
Basiklik 40.775 36.280 4.4396 41530 3.4521
B 88535 71422. 129.47 71.189 10.890
[0.0000] [0.0000]  [7.70¢029]  [3.48¢016] [0.0043]
0G) 7.7780 7.4290 2.6533 3.2293 2.5079
[0.1689] [0.1906]  [0.7532] [0.6646]  [0.7753]
Q10) 42.3432 166676 5.2199 9.8084 6.8264
[0.0000] [0.0820]  [0.8760] [0.4574]  [0.7417]
06 549.422 476007 363470 499596 232277
[0.0000] [0.0000]  [0.0000] [0.0000]  [0.0003]
Q10) 620.010 48.0062 556812 109.930  61.5748
[0.0000] [0.0000]  [0.0000] [0.0000]  [0.0000]
306.99 24813 7.1524 43169 2.4607
ARCH-LM() 14 0000 [0.0000]  [0.0008] [0.0135]  [0.0858]
122.90 10.135 5.8992 8.5035 41801
ARCH-LMG) 16 9000 [0.0000]  [0.0000] [0.0000]  [0.0009]
66.774 5.1237 3.7515 8.0837 45944
ARCH-IM0) 1 50007 [0.0000]  [0.0001] [0.0000]  [0.0000]

Tablo 1’de doviz kurlan giinliik getiri serilerine ait 6zet istatistikler gosterilmektedir. EUR
ve GBP getiri serilerinin diisiik seviyede pozitif ortalamaya getiriye sahip oldugu goriil-
mektedir. RUB, CNY ve TRY getiri serileri ise negatif ortalama getiriye sahiptir. Getiri
serilerinin standart sapma degerleri mutlak degerce ortalama getiri degerlerinden buytiktiir.
Buna gore ortalama getiri degerleri istatistiki olarak sifirdan farkli degildir. Bu durum fi-
nansal zaman serilerinin ortak kabul edilen 6zelligi olan guinliikk frekansli finansal zaman
serilerinin rassal yiiriiyiis stireci izledigi bilgisiyle ortiismektedir. RUB getiri serisi negatif

yonde ¢arpiklik 6zelligi gostermektedir. Getiri serilerinin tamaminin normal asirt basiklik
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Ozelligine sahip oldugu gériilmektedir. Bu durum serilerin normal dagilima kiyasla daha
kalin kuyruklara sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu finansal verilerin 6zelliklerinden
biridir. Jarque-Bera normallik testi sonuglart istatistiki olarak yiliksek derecede anlamlidir.
Bu da getiri serilerinin normal dagilmadigi anlamima gelmektedir. Ljung-Box testinin Q
istatistigi sonug¢lara gore serilerde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. ARCH testi
sonuglarina gore tiim getiri serilerinde ARCH etkisi bulunmaktadir. Doviz kurlarinda
ARCH etkisinin varhigi birkag agidan onemlidir. ilk olarak ARCH etkisinin varlig1 yakin
periyodlar i¢in oynaklik ve duraganligin birbirini takip etmesine yol agmaktadir. Ikinci
olarak ARCH etkileri doviz kuru degisimlerindeki kosulsuz yiiksek sivrilik bilgisi ile or-
tiismektedir (Diebold ve Nerlove, 1989: 2).

4. Model

Tek degiskenli SV modeller ¢ok degiskenli yapida gelistirilerek birden fazla serinin
oynaklik ve oynaklik etkilesim siireclerinin birlikte modellendigi ¢esitli MSV modelleri
ortaya atilmistir. Temel olarak ti¢ farli MSV modeli bulunmaktadir. Bunlar: Standart MSV
modelleri, Faktor MSV modelleri ve Dinamik Korelasyonlu MSV (DCC-MSV)
modelleridir. Bu ¢alismada degiskenlerin analizinde kosullu korelasyonlarin sabit oldugu
kalin kuyruk dagilimina izin veren Sabit Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Oynaklik
CCC-t-MSV modeli kullanilmistir.* Bu baglamda ¢alismanin bu béliimiinde Standart MSV
model yapilart agiklanarak MSV modellerin tahmininde kullanilan yontemler kisaca

sunulmustur.
4.1. Standart MSV Model

Oynakligin, diger bir ifade ile varyanstaki degisimler varyansin gozlenemeyen stokastik
bir siire¢ olarak modellenmesi yoluyla tahmin edilebilmektedir. Bu baglamda literatiirde
Harvey, Ruiz ve Shephard (1994) tarafindan oOnerilen ilk MSV modeli asagidaki

gosterildigi gibi tanimlanmaktadir:
y, =H!%,, (4.1.1)
HY? = diag{exp(h,, /2)....,exp(h,, /2)} = diag {exp(h, /2)}, (4.1.2)

ht icin en basit AR(1) modeli asagidaki gibidir:

4 Doviz kuru getiri serilerinin oynaklik siireclerinin analizinde Standart MSV, CCC-MSV ve CCC-t-MSV
modelleri iginde veri setine en iyi uyum saglayan modelin CCC-t-MSV model oldugu belirlenmistir.
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h =p+doh +n, (4.1.3)
€, N 0\(P, O
~ ) 4.1.4
n 010 I, i
v=01s ¥ )r m tane finansal varligin getiri vektoriint ifade etmektedir. y vektoriiniin

kosullu ortalamasinin sifir oldugu varsayilmaktadir. exp(-) ve log(-) sirastyla tistel ve

logaritmik operatérleri ifade etmektedir. Hi/ 2 mxm boyutlu diyagonal standart sapma

matrisidir. h, = (h“,... h ) mx1 boyutlu gézlenemeyen log-oynaklik vektorii, 1L ve @

> mt

mx1 boyutlu parametre vektorii, © operatorii Hadamard carpmmi, €, goézlem diger bir

ifade ile ortalama denkleminin ¢ok degiskenli normal dagilima sahip hata terimi,
1 oynaklik denkleminin ¢ok degiskenli normal dagilima sahip hata terimi olarak

tammlanmaktadlr.Zn = {cn,ij} pozitif tammli kovaryans matrisini ve P, = J\pij}

korelasyon matrisini ifade etmektedir. i, j=1,...,m olmak tizere p; =1 ve <lizj

Pij
olmasi durumunda korelasyon matrisinin pozitif tanimli olma kisiti saglanabilmektedir

(Asai, McAleer ve Yu, 2006: 148). Korelasyon matrisi gozlem ve oynaklik denklemlerinin
hata terimleri olan €, ile 1), arasindaki korelasyon degerlerini ifade etmektedir.

4.2. Sabit Kosullu Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Oynakhik Modeli

CCC-MSV model getiri soklarinin korelasyonuna olanak saglamaktadir. Bu yénden CCC-
MSV model Bollerslev (1990) tarafindan 6nerilen CCC-GARCH modele benzemektedir.
Bu modelde, getiriler ¢apraz bagimli olmaktadir (Yu ve Meyer, 2006:365). CCC-MSV

model asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

y. =H%,, 4.2.1)

. NKOMI Pﬂ veya &, ~ N(0,X,) (4.2.25)
0)\p 1

ht+1 :M+¢O(ht _““)+nt N~ N(Ole’diag (612’65)) (4.2.3)

(4.2.1) ve (4.2.3)’nolu denklemlerin stokastik kisimlart ortak olarak normal dagilima
sahiptir. Tki seri arasindaki korelasyonun,p , sabit oldugu varsayildiginda (4.2.3)’nolu

denklem serilerin zamanla degisen karsilikli bagimli oynakliklarini modellemektedir.
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(4.2.3)’nolu gosterimde yer alan (I) matrisinin kosegen elemanlart her bir piyasadaki

stirekli oynaklig1 yakalamaktadir. Kosegen disi parametreler ise bir piyasanin diger bir

piyasaya kosullu oynaklik bagimliligint 6lgmektedir (Ding ve Vo, 2012:17).
4.3. Student-t Hatalh Cok Degiskenli Stokastik Oynaklik Modeli

Cok degiskenli SV model kapsaminda Student- t hata dagilimi ilk kez Harvey ve digerleri
(1994) tarafindan ortaya atilmistir. Kalin kuyruk dagilimina izin veren modeller finansal
serilerin analizi bakimindan 6nemlidir. Zira birgok finansal zaman serisinde basiklik
Gaussyan siirece gore daha fazla olmaktadir. Buna gore, Student-t hatali ¢ok degiskenli
stokastik oynaklik modeli bir diger ifade ile kalin kuyruk MSV (CCC-t-MSV) modeli
asagidaki gibidir:

y. =H/’¢, e ~t(0,Z,,v), (5)

ht+1 :“+¢o(ht_“)+nt7 N, ~ N(0,,,,diag ((512:6;)) (4.3.2)
h, = p olmak iizere ¢ok degiskenli t dagilimi igin iki genelleme yapmak miimkiindiir. Ik

olarak, her bir degiskenin kendi serbestlik derecesi ile tek degiskenli t dagilimina sahip
oldugu varsayilabilir. Boyle bir model t-MSV modele kiyasla kot ampirik sonuglar
vermektedir. ikinci olarak, ¢ok degiskenli t dagiliminin ¢ok degiskenli normal dagilim ve
ters gamma dagilimlarinin karisimi olarak ifade edilebilecegi gercegi ile ¢ok degiskenli t
dagilimi ¢ok degiskenli genellestirilmis hiperbolik dagilim seklinde genellestirilebilir. Bu
sekilde ¢ok degiskenli dagilim yalnizca kalin kuyruklara degil ayrica kosullu carpikliga da
izin vermektedir (Yu ve Meyer; 2006: 367).

MSV modellerde kosullu kovaryans gizildir. Buna ek olarak, MSV modelde kosullu
kovaryans getiri serilerinin ve kosullu kovaryansin birlesik benzerlik fonksiyonuyla
butiinlesik olmak zorundadir. Sonug¢ olarak, MSV modelleri olabilirlik fonksiyonu
bakimindan kapali forma sahip degildir. Bu nedenle ‘“kesin” olabilirlik fonksiyonu
kolaylikla elde edilememektedir. Bu nedenle literatiirde 6nerilen tahmin yontemleri ¢ok
cesitli olmaktadir. Genel olarak MSV modellerin tahmininde kullanilan yontemleri ¢
grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar; Yart En Yiksek Olabilirlik Yontemi, Simiilasyon
Temelli En Yiiksek Olabilirlik Yontemi, Markov Zinciri Monte Carlo Yo6ntemidir. Belirli
bir tahmin yonteminin se¢iminde en onemli nokta yontemin istatistiki etkinligidir (Asai,

McAleer ve Yu, 2006:162).
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MCMC yontemi Bayesyen analize dayali bir tahmin yontemidir. SV literatiiriine ilgi
MCMC yonteminin kullanimi ile artis gostermisti. MCMC yontemi ile birlesik ardil
dagilima dayali tahminler elde edilmektedir. Standart SV model baglaminda Anderson vd.
(1999) ¢esitli yontemlere iliskin sonlu 6rneklem ozelliklerini kargilagtirmistir. Sonugta

MCMC yontemini en etkin tahmin aract olarak tespit etmiglerdir.

Calismada ele aliman doviz kuru getiri serileri igin iki degiskenli yapida MCMC
yontemi ile tahmin edilen CCC-t-MSV modeller (4.3.3)-(4.3.6)’nolu esitlikte gosterildigi

gibidir:
y,; =exp(h,, /2)g,, 1=RUB,CNY,EUR,GBP,TRY (4.3.3)
v, =exp(h,, /2)e,, 2 =RUB,CNY,EUR,GBP,TRY (4.3.45)

p =cov(g;,€y)
g, =(g, €,) olmak iizere, €, 0, ortalamali, v serbestlik dereceli cok degiskenli kalin
kuyruk dagilimina sahiptir. Diger bir ifade ile &, ~ t(0,2_, v) *dir.

hyq =py + 05 (hy -p) +64, (hy - py) + 1y (4.3.55)

hoy =1y + 9 (hy - py) +5 (hy - 1y) + 1y, (4.3.65)

o : : 2 2
Buna gore, tahmin edilecek parametreler U,, U, , (I)“, (1)22, (1)12 , ¢21 s Pgs 0y O VE

v’dir. MCMC yontemi kullanilarak tahmin edilen CCC-t-MSV modelin parametrelerine ait
onsel dagilimlar Yu ve Meyer (2006)’nin ¢alismalari temel alinarak belirlenmistir. Model

parametreleri icin 6nsel dagilimlar asagidaki gibidir:
M~ N(O,ZS )
u, ~N(0,25)
b, ~ beta(20,1.5), ¢;, = (¢,, +1)/2
by, ~ beta(20,1.5), by, = (9, +1)/2

¢, ~N(0,10)
¢21 ~N(0,10)
Pe ~ U(_l,l)

cﬁl ~ Ters — gamma (2.5,0.025)

Gfﬂ ~ Ters — gamma (2.5,0.025)
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5. Ampirik Bulgular

Déviz kuru getiri serileri arasindaki oynaklik yayilma etkilerinin yonii ve buytklugi
piyasalar arasinda bilgi aktariminin anlasilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle RUB, CNY, TRY, EUR ve GBP getiri serileri arasindaki ikili oynaklik
etkilesimlerini incelemek amaciyla iki degiskenli CCC-t-MSV modelleri tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglar Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de yer alan (1)11 ve (1)22 parametreleri ele alinan getiri

serilerinin kendi oynakligini ifade etmekte ve oynakligin kaliciligini géstermektedir. ¢21

ve (I)l , parametreleri ise ele alinan getiri serileri arasindaki karsilikli oynaklik etkilesimini

gosteren oynaklik yayilim parametreleridir. G, Ve O, parametreleri log-oynaklik
stireclerinin varyansini ifade etmektedir. O, eszamanli korelasyon degerini gostermektedir.

v ise serbestlik derecesi parametresidir.

Tablo 2. EUR- TRY, RUB- TRY, GBP- TRY ve CNY- TRY {kili Getiri Serileri icin CCC-
t- MSV Model Tahmin Sonuglar1

CCC-t- MSV
Parametreler EUR-TRY RUB-TRY GBP-TRY CNY-TRY
(@) (b) © @
2.557 2.943 3.102 ~6.87
Hy [-3.001,-2.114]  [-4.067,-2.131]  [-3.417,-2.636]  [-7.209,6.293]
2.499 -2.695 2.464 -2.545
Ko [-2.986,-1.816]  [-3.214,-1.942]  [-2.892,-1.987]  [-3.08,-1.804]
b 0.9935 0.9897 0.9802 0.6508
1 [0.9831,0.9992]  [0.9762,0.9982]  [0.942,0.9972]  [0.5203,0.7769]
o 0.9844 0.986 0.977 0.9911
2 [0.9684,0.996]  [0.9701,0.9978]  [0.9494,0.9945]  [0.9781,0.9991]
0 0.007443 0.003979 0.02101 -3.599E-4
21 [-0.0032,0.02001]  [-0.0024,0.0120]  [-0.0027,0.056]  [-0.0087.0.0078]
0 8.094E-4 0.00807 0.005329 0.1544
12 [0.00640,0.0093]  [-0.0091,0.029]  [-0.0042,0.0213]  [0.0080, 0.3173]
5 0.07277 0.153 0.0763 1.157
nt [0.05391,0.1167]  [0.0989,0.2071]  [0.05194,0.1232]  [0.8186, 1.445]
o 0.1133 0.106 0.1233 0.0878
n2 0.07327,0.1591]  [0.06997,0.1412]  [0.08434,0.1876]  [0.0612,0.1277]
0.4987 0.5182 0.399 0.09871
Pe [0.4469, 0.5588]  [0.4725, 0.5613] [0.345, 0.457] [0.0344, 0.1623]
14.75 6.36 20.57 4973
M [9.37, 26.68] [5.283, 7.66] [11.97, 35.26] [3.555, 6.9]

22



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (639) Mayis 2018 : 9-32

Tablo 2 (a) panelinde yer alan EUR ile TRY getiri serilerine iliskin sonuglar incelendi-
ginde, (I)H parametresi istatistiki olarak anlamlidir. Parametrenin ardil ortalama degeri
0.9935 olarak elde edilmistir. Bu deger 1 degerine ¢ok yakin oldugundan EUR endeksine
ait oynakligin kalict 6zellige sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna goére, EUR’da
meydana gelen %10 ’luk bir oynaklik soku bir sonraki iglem giinii endeksin kendi oynakli-
gint % 9.935 arttirmaktadir. (|)22 parametresi 0.9844 olarak tahmin edilmistir. TRY piyasa-
sinda oynakhigimi arttiran %10 *luk bir oynaklik soku bir sonraki islem giinii endeksin
kendi oynakligint % 9.844 arttirmaktadir. EUR ve TRY doviz kuru piyasalarinda oynak-

liklar kiimelenmektedir.

EUR endeksi oynakligindan TRY getiri endeksi oynakligina dogru etkilesimi gosteren (1)21

parametresi istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, anlamli bir oynaklik yayilma
etkisi bulunmamaktadir. TRY getiri endeksi oynakligindan EUR endeksi oynakligina dogru

etkilesimi gdsteren (1)12 yayilim parametresi istatistiki olarak anlamli ancak ¢ok diisiik

degerlidir.

Tablo 2 (b) panelindeki RUB ile TRY getiri serilerine iliskin sonuglar incelendiginde, (I)ll

parametresinin ardil ortalama degeri 0.9897 olarak tahmin edilmistir. Bu deger 1 degerine
¢ok yakin oldugundan RUB endeksine ait oynakligin kalict 6zellige sahip oldugunu soyle-
mek miimkiindiir. RUB piyasasinin kendi i¢inde meydana gelen %10 ’luk bir oynaklik
soku bir sonraki islem giinii kendi oynakligin1 % 9.897 arttirmaktadir. TRY endeksi i¢in

(I)zz parametresi 0.986 olarak tahmin edilmistir. Buna gore oynakligin kalict 6zelliklere

sahip oldugu goriilmektedir. TRY piyasasindaki %10’luk bir oynaklik soku bir sonraki
islem giint serinin kendi oynakligin1 % 9.86 kadar arttirmaktadir. RUB ile TRY déviz kuru
piyasalarinda oynaklik kiimelenmeleri olusmaktadir. Her iki piyasanin kendi i¢inde mey-
dana gelen %10 ’luk sok piyasalarin kendi i¢inde istatistiki olarak anlamli oynaklik artisla-
rina neden olmaktadir. RUB ve TRY arasinda karsilikli anlamli bir oynaklik yayilma etkisi

bulunmamaktadir.

Tablo 2 (c) panelinde GBP ve TRY getiri serileri i¢in gosterilen siireklilik parametreleri
istatistiki olarak anlamlidir. Bu parametrelerin ardil ortalama degerleri sirasiyla 0.9802 ve
0.977 olarak tahmin edilmistir. Bu degerler 1 degerine ¢ok yakin oldugundan getiri serile-
rine ait oynakliklar kalict 6zellige sahiptir. GBP piyasasinda oynakligi arttiran %10’luk bir
oynaklik soku bir sonraki islem giinii piyasanin kendi oynakligimi % 9.802 kadar arttir-
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maktadir. TRY oynakligini arttiran %10’luk bir oynaklik soku bir sonraki islem gtinii en-
deksin kendi oynakligin1 % 9.77 kadar arttirmaktadir. GBP ile TRY serilerinde oynaklik
kiimelenmeleri s6z konusu olmaktadir. GBP ve TRY getiri serileri arasinda anlamli bir

oynaklik yayilma etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 2 (d)’deki CNY ve TRY getiri serilerine iliskin sonuclar incelendiginde, (1)11

parametresi istatistiki olarak anlamlidir. Parametrenin ardil ortalama degeri 0.6508 olarak
tahmin edilmistir. CNY getiri serisinin oynakligini arttiran %10’luk bir oynaklik soku bir
sonraki islem giinii serinin kendi oynakligini %6.508 arttirmaktadir. TRY endeksi i¢in ¢22

parametresi 0.9911olarak tahmin edilmistir. Buna gére oynakligin kalict 6zelliklere sahip
oldugu goriilmektedir. TRY getiri serisinin oynakligint arttiran %10’luk bir oynaklik soku
bir sonraki islem giinii serinin kendi oynakligin1 % 9.911 kadar arttirmaktadir. Buna gore,

TRY doviz kuru piyasasinda oynaklik kiimelenmeleri olugmaktadir.

CNY piyasasi oynakligindan TRY piyasast oynakligina dogru etkilesimi gosteren ¢21

parametresi istatistiki olarak anlamli degildir. TRY piyasasi oynakligindan CNY piyasast

oynakligima dogru etkilesimi gosteren (1)12 istatistiki olarak anlamlidir. Bu parametrenin

ardil degeri 0.1544 olarak tahmin edilmistir. Buna gore, diger her sey sabitken, TRY piya-
sasinda oynakligini arttiran %10’luk bir sok CNY oynakligint %1.544 seviyesinde arttir-
maktadir. TRY piyasasindaki oynaklik soku CNY piyasasina daha sonraki bir zamanda
aktarilmaktadir. Bu sonuglara gore, CNY ve TRY getiri serileri arasinda tek yonlii oynaklik
etkilesimi bulunmaktadir. Diger bir ifade ile TRY piyasasindan CNY piyasasina dogru

oynaklik yayilma etkisi bulunmaktadir.

Tablo 2’de yer alan CCC-t-MSV modellerden elde edilen log-oynaklik siire¢lerinin
varyanslari incelendiginde, TRY getiri serisinin EUR ve GBP getiri serilerine kiyasla daha
yiiksek oynaklik belirsizligine sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan, RUB ve CNY
serilerinin oynaklik degiskenligi TRY serisine kiyasla daha yiiksek degerli elde edilmistir.

Tablo 2’deki tim O, parametreleri pozitif degerli ve istatistiki olarak anlamlidir Buna gore,

EUR ve TRY getirileri arasinda zayif pozitif yonlii, RUB ve TRY arasinda pozitif yonlii ve
orta diizeyde, GBP ve TRY getirileri arasinda pozitif yonlii ve diisiik seviyede bir korelas-
yon iligkisi bulunmaktadir. Tablo 2 (a), (b), (c) ve (d) panellerinde yer alan serbestlik dere-
cesi parametrelerinin ardil ortalama degerleri istatistiki olarak anlamlidir ve sirasiyla 14.75,
6.36, 20.57 ve 4.973 olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 3. EUR-RUB, EUR-GBP ve EUR-CNY Ikili Getiri Serileri igin CCC-t- MSV Model

Tahmin Sonuglari

CCCt- MSV
Parametreler RUB-GBP RUB-CNY GBP-CNY
(a) (b) ©
-3.263 -3.022 -3.163
l’ll [-4.344, -2.347] [-4.061, -2.072] [-3.459, -2.757]
-3.392 -7.079 -6.811
= 2 [-3.806, -2.924] [-7.523, -6.703] [-7.163, -6.391]
(I) 0.9935 0.9921 0.9764
11 [0.9834, 0.999] [0.9818, 0.9988] [0.9181, 0.9957]
(I) 0.9807 0.8031 0.7835
22 [0.9542, 0.9955] [0.7369, 0.8631] [0.685, 0.8553]
(I) 0.002332 0.05365 0.18
21 [-0.002783, 0.009633] [0.001284, 0.1096] [-0.02662, 0.7391]
(I) -0.005794 -0.0017 0.005148
12 [-0.02724, 0.01514] [-0.01185, 0.00861] [-0.002464, 0.01481]
S 0.143 0.1564 0.08152
nl [0.1119, 0.1948] [0.1225,0.2003] [0.05485, 0.1117]
G 0.09709 0.8814 0.9043
nz [0.07373, 0.1345] [0.7341, 1.025] [0.746, 1.066]
0.391 0.1443 0.1405
Pe [0.3396, 0.4403] [0.08393, 0.2036] [0.07934, 0.1993]
v 10.28 12.85 28.42

[6.953, 15.22]

[8.145, 19.93]

[15.69, 47.88]

Not: (a): 1: RUB, 2: GBP;(b): 1:RUB, 2: CNY;(c): 1: GBP, 2: CNY

Tablo 4 (a)’daki RUB ile GBP getiri serilerine iliskin sonuglar incelendiginde, (I)11

parametresinin ardil ortalama degeri 0.9935 olarak tahmin edilmistir. RUB getiri serisine
ait oynaklik kalic1 6zellige sahiptir. Buna gore, RUB endeksi oynakligini arttiran %10’ Iuk
bir oynaklik soku bir sonraki islem giinii endeksin kendi oynakligim1 %9.935 kadar arttir-
maktadir. GBP endeksi igin (1)22 parametresi 0.9807 olarak tahmin edilmistir. GBP getiri
serisinin oynakligini arttiran %10’luk bir oynaklik soku bir sonraki islem gtnii endeksin
kendi oynakligint %9.807 kadar arttirmaktadir. RUB ve GBP getiri serilerinde oynaklik

kiimelenmesi bulunmaktadir.

RUB ve GBP getiri serileri arasindaki karsilikli oynaklik etkilesimini gosteren yayilim
parametreleri istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, RUB ve GBP getiri serileri

arasinda karsilikli bir oynaklik yayilma etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4 (b)’de yer alan RUB ve CNY piyasalarina iligkin sonuglar incelendiginde, RUB

getiri serisinin kendi oynakligini ifade eden parametrenin ardil ortalama degeri 0.9921
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olarak tahmin edilmistir. RUB getiri serisine ait oynaklik kalici 6zellige sahiptir. Buna
gore, RUB piyasasi iginde ortaya ¢ikan %10’luk bir oynaklik soku bir sonraki islem giinii
endeksin kendi oynakhigini %9.921 kadar arttirmaktadir. CNY endeksi igin ¢,, paramet-
resi 0.8031olarak tahmin edilmistir. CNY piyasasinda ortaya ¢ikan%10’luk bir oynaklik
soku bir sonraki islem giinii endeksin kendi oynakligini %8.031 kadar arttirmaktadir. RUB

ve CNY getiri serilerinde oynaklik kiimelenmesi bulunmaktadir.

RUB ve CNY getiri serileri arasinda karsilikli bir oynaklik yayilma etkisi bulunmamakta-
dir. Ancak tek yonli oynaklik etkilesimi soz konusudur. Buna gore, RUB piyasasinda or-
taya ¢ikan %10’luk bir oynaklik soku bir sonraki islem giinii CNY serisinin oynakligini
%0.5365 kadar arttirmaktadir.

Tablo 4 (c)’deki GBP ile CNY getiri serilerine iliskin sonuglar incelendiginde, GBP getiri
serisi igin ¢, parametresi istatistiki olarak anlamlidir. Parametrenin ardil ortalama degeri
0.9764 olarak tahmin edilmistir. GBP getiri serisine ait oynaklik kalict 6zellige sahiptir.
Buna gore, GBP endeksi oynakligini arttiran %10’Iuk bir oynaklik soku bir sonraki islem
giinii endeksin kendi oynakhigmni % 9.764 kadar arttirmaktadir. CNY endeksi igin ¢,
parametresi 0.7835olarak tahmin edilmistir. CNY getiri serisinin oynakligini arttiran
%10’luk bir oynaklik soku bir sonraki islem gtinii endeksin kendi oynakligin1 %7.835 kadar
arttirmaktadir. GBP ve CNY getiri serilerinde oynaklik kiimelenmesi bulunmaktadir. GBP
ve CNY getiri serileri arasindaki karsilikli oynaklik etkilesimini gosteren yayilim paramet-
releri istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gére, GBP ve CNY getiri serileri arasinda

karsilikl1 bir oynaklik yayilma etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4’deki CCC-t-MSV modellerden elde edilen log-oynaklik siireglerinin varyanslari
incelendiginde, RUB serisi GBP’ye gore daha yiiksek oynaklik kararsizligma sahiptir. Ote
yandan CNY serisi hem RUB hemde GBP’ye kiyasla ¢ok daha yiiksek degerli oynaklik
degiskenligine sahiptir. Ayrica, tiim modeller i¢in eszamanl korelasyon degerini ifade eden
p, pozitif degerli ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gére, RUB ve GBP getirileri ara-
sinda pozitif yonli ve disiik seviyede, RUB ve CNY ile GBP ve CNY getirileri arasinda
pozitif yonli ve ¢ok diistik seviyede bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Serbestlik dere-
cesi parametresinin ardil ortalama degeri sirasiyla 10.28, 12.85 ve 28.42 olarak elde edil-

mistir ve tim modeller i¢in istatistiki olarak anlamlidir.
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Sekil 2. RUB —CNY Serileri i¢in CCC-t-MSV Modelden Elde Edilen Oynaklik Yayilim

Parametrelerinin iz Grafigi ve Kernel Yogunluklari

(a) (b)
phi12 chains 2:1 phi21 chains 2:1
0.2F
g TR
0.0F
-01
T T L] 1 1 T
19850 19800 19950 19850 19900 19950
iteration iteration
() (d)
phi12 chains 1:2 sample: 20000 phi21 chains 1:2 sample: 20000
100.0F 15.0F
750F 100}
50.0F
250 s.0r
00F 0.0F
L) L) L) L) L] L) T L)
-0.04 -0.02 0.0 -0.1 0.0 0.1

Sekil 2- (a) ve (b)’de RUB —CNY Serileri igin CCC-t-MSV modelden elde edilen oynaklik
yayilim parametrelerinin iz grafigi ve kernel yogunluklar1 yer almaktadir. Oynaklik yayilim
parametreleri i¢in zincirlerin biiylik 6l¢tide ¢cakigmakta ve birbiri ile bagdasmakta oldugu
gortilmektedir. Bu durum parametrelerin kendi denge dagilimlarina hizla yakinsadigini
gostermektedir. Sekil 2- (c) ve (d)’de yer alan kernel yogunluklar incelendiginde yayilim

parametrelerinin ardil dagilimlarinin normal dagilim oldugu goriilmektedir.

Sekil 3. GBP-TRY Serileri i¢cin CCCt-MSV Modelden Elde Edilen Oynaklik Yayilim Pa-

rametrelerinin iz Grafigi ve Kernel Yogunluklari

(a) (b)
phi12 chains 2:1 phi21 chains 2:1
0.02 01F
0.01 0.05F
5 0.0 PR tp g vaphaontb i)
-0.01 -0.051
T T T T T T
19850 19900 19950 19850 19900 19950
iteration iteration
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() (d)
phi12 chains 1:2 sample: 20000 phi21 chains 1:2 sample: 20000
1000 40.0F
750 300F
500 200
250 10.0F
00F 0.0F
-0.02 0.0 0.02 0.04 -0.05 0.0 0.05 0.1

Sekil 3 - (a) ve (b)’de GBP-TRY serilerinin oynaklik yayilim parametreleri i¢in Markov
zincirlerine ait iz grafikleri yer almaktadir. iz grafikleri her bir zincir igin gergeklesen de-
gerlerin ¢izimini gostermektedir. GBP-TRY serileri yayilim parametreleri i¢in zincirlerin
biiylik 6l¢tide cakigsmakta ve birbiri ile bagdasmakta oldugu goriilmektedir. Bu durum pa-
rametrelerin kendi denge dagilimlarina hizla yakinsadigini géstermektedir. Sekil 3- (c) ve
(d)’de yer alan kernel yogunluklar incelendiginde yayilim parametrelerinin ardil dagilimla-

rinin normal dagilim oldugu goériilmektedir.

Sekil 4. GBP-CNY Serileri i¢gin CCC-t-MSV Modelden Elde Edilen Oynaklik Yayilim

Parametrelerinin iz Grafigi ve Kernel Yogunluklart

() (b)
phi12 chains 2:1 phi21 chains 2:1
0.02F 0.4r
0.01 %WI Cﬂ ”I ﬁ:l AR " |: 0.2
00 0.0F
-0.01 021
1 1 L] 1 1 T
19850 19900 19950 19850 19900 19950
iteration iteration
(© (d)
phi12 chains 1:2 sample: 20000 phi21 chains 1:2 sample: 20000
1000 68.0F
4.0F
500[
20F
00 0.0
T L L] L] L] L T T ) L)
-0.01 0.0 0.01 0.02 -0.5 0.0 05 1.0

Sekil 4 (a) ve (b)’de GBP-CNY serilerii¢in yayilim parametrelerine ait zincirlerin
salimiminin yavas oldugu gortilmektedir. Buna gore yakinsamanin daha yavas gergeklestigi
sOylenebilir. Sekil 4 (c) ve (d)’deki Kernel yogunluklar incelendiginde yayilim parametre-

lerinin ardil dagilimlarinin normal dagilim oldugu gériilmektedir.
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6. Sonuc

Kiresellesme ve diinya piyasalari arasinda entegrasyon artist finansal piyasalardaki karsi-
likli bagimlilig: ve etkilesimi arttirmistir. Boylece bir piyasada ortaya ¢ikan oynaklik sa-
dece piyasanin kendi i¢inde degil ayni zamanda diger piyasalarda da oynaklig: arttirabilir
hale gelmistir. Bu nedenle son yillarda ekonomi ve finans literatiiriinde oynakligin analizi

o6nem kazanmustir.

Finansal varliklarin; zaman i¢inde degisen oynaklik, serisel korelasyon ve oynaklik kiime-
lenmesi gibi ampirik 6zelliklerini modellemek amaciyla ARCH/GARCH modeller ilk kez
Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan onerilmistir. Oynakliklarin gézlem kaynakli
oldugu GARCH modellere alternatif bir yaklasim olan SV model ise ilk kez Taylor (1986)
tarafindan ortaya atilmistir. SV modeller GARCH modellere kiyasla daha esnek modeller-
dir. Ancak bu modeller klasik istatistiki yaklagim ile ¢oziimlerinin son derece karmasik
olmast nedeniyle kisitli sayida uygulama alani bulmustur. Bu nedenle SV modellere iliskin
¢ok sayida tahmin yoéntemi onerilmistir. Bu yontemler iginde SV modellerin en kolay ve
etkin tahminini saglayan yontem ise Bayesyen analize dayali bir tahmin yontemi olan
MCMC yontemidir.

Finansal ve makroekonomik karar verme siirecleri agisindan déviz piyasalarina ait oynaklik
ve korelasyon tahminleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Zira yabanci para tirevleri ile yabanci
paraya dayali menkul kiymetlerin degerleri doviz degerlerine bagl olmaktadir. Ote yandan
bu piyasalarda ortaya ¢ikan oynaklik siiregleri ithalat ve ihracat fiyatlarinda, uluslararasi
rezerv degerlerinde, doviz alim satiminda belirsizlige yol agmaktadir. Dolayisiyla déviz
piyasalar1 i¢in oynakligin ve korelasyonlarin tahmini 6nem arz etmektedir. Ote yandan,
herhangi bir doviz kuru piyasasinda meydana gelen bir sokun diger piyasalarin oynaklik
stireclerine ne kadar ve ne yonde etki ettigini belirlemek 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
doviz kuru getiri serileri arasindaki karsilikli bagimli oynaklik etkilesimleri veri ile en iyi
uyuma sahip model olarak belirlenen CCC-t-MSV modelin iki degiskenli yapida ele alin-

masiyla incelenebilmistir.

iki degiskenli CCC-t-MSV model sonuglar1 incelendiginde, her bir doviz kurunun kendi
oynakligini ve oynakligin kaliciligini gosteren siireklilik parametrelerinin son derece yiik-
sek degerli tahmin edildigi gortilmektedir. Buna gore, doviz kuru getiri serilerinin biiyiik

oranda kendi piyasalarinda meydana gelen soklardan etkilendigi soylenebilmektedir. Bu
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durum cari oynaklig1 belirleme ve agiklamada ge¢mis oynakliklarin biiytikligtntin ol¢tl-

mesinin 6nemini géstermektedir.

Oynaklik yayilma etkisi incelendiginde, d6viz piyasalart arasinda iki yonli karsilikli oy-
naklik yayilimi yalnizca Avro ve Sterlin piyasalari igin istatistiki olarak anlamli bulun-
mustur. Buna gore, her iki piyasa oynakligi diger piyasada ortaya ¢ikan bir soktan pozitif
yonde etkilenmektedir. Sterlin piyasasinda ortaya ¢ikan bir sok Avro piyasasinda oynakligi
arttirmaktadir. Benzer bir bigimde Avro piyasasinda ortaya ¢ikan bir sok Sterlin piyasa-
sinda oynaklig: arttirmaktadir. D6viz kuru getiri serileri arasindaki tek yonli oynaklik ya-
yilim iligkileri ele alindiginda, Tiirk Lirasindan Yuan ve Avroya dogru diisiik seviyede
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oynaklik yayilimi1 bulunmaktadir. Buna ek olarak, Ruble
serisinden Yuan getiri serisine dogru pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir oynaklik yayi-
lim etkisi goriilmektedir. Ele alinan diger doviz kuru getiri serileri arasinda oynaklik yay1-
lim etkisinin ortaya ¢ikmadigi gortilmektedir. Buna gore, soklarin temel kaynaginin doviz
piyasalarina 6zgii esaslardaki degisimler oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayrica oynaklik
yayilimi piyasalar arasindaki bilgi aktarimi ile yakindan iliskilidir. Ding ve Vo (2012) ca-
lismalarinda piyasalarin durgun oldugu donemlerde bir piyasadaki bilginin diger bir piya-
saya hizli bir bigimde aktarildigini ve s6z konusu yeni bilginin piyasa tarafindan icsellesti-
rildigini boylece oynaklik yayiliminin ortaya c¢ikmadigini belirtmektedir. Diger taraftan
yetersiz bilgi aktarimimin s6z konusu oldugu kriz dénemlerinde ise oynaklik yayiliminin
s6z konusu oldugunu ifade edilmektedir. Benzer olarak, Coudert ve digerleri (2011) calig-
malarinda biiyiik krizlerin déviz kurlarinda biiylik oynaklik yayilimma neden oldugunu
belirterek kriz sonrast donemlerde seriler arasinda giiglii oynaklik yayiliminin gortldugiini
belirtmektedir. Buna gore, calismada ele alinan dénemde kiiresel anlamda tiim doviz piya-
salarmi etkileyen bir kriz dénemi s6z konusu degildir. Bu nedenle ikili doviz kuru getiri

serileri i¢in ¢ok yiiksek degerli karsilikli oynaklik yayilim degerleri elde edilmemistir.

Ikili doviz kuru getiri serilerinin risklerini karsilastirmak tizere iki degiskenli CCC-t-MSV
modellerin logaritmik oynaklik siire¢lerinin kararsizligi tahmin edilmistir. Buna gére, ana-
liz donemi igin, Tiirk Lirasi, Avro ve Sterline gére daha yiiksek oynaklik degiskenligine
sahiptir. Avro karsisinda Tiirk Lirasi, Ruble, Sterlin ve Yuan daha risklidir. Zira oynaklik
kararsizig1 bu seriler i¢in daha yiiksektir. Yuan ise Tiirk Lirasi, Avro, Ruble ve Sterline
kiyasla daha yiiksek oynaklik degiskenligine sahiptir. Ruble ise Sterlin, Avro ve Tiirk Lira-
sina gore daha yiiksek oynaklik belirsizligine sahip doviz kurudur. Bes degiskenli MSV
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modellerden elde edilen oynaklik belirsizligi tahminleri ile uyumlu olarak iki degiskenli
yapida da Yuan serisi en yiiksek oynaklik degiskenligine sahip seridir. Yuan serisinin ar-
dindan yiikselen ekonomilerden Rusya ve Tiirkiye’nin para birimleri olan Ruble ve Liranin,
Avro ve Sterline kiyasla daha fazla oynaklik kararsizligina sahip oldugu sonucuna ulasil-
mustir. Buna gore, soka egilimli yiikselen ekonomilerin soklara karst kirllganliginin azala-
bilmesi i¢in esnek kuru rejiminden yararlanmanin 6tesinde makro iktisadi ortamdaki biiyiik
degisimler karsisinda giiclii olmalarimi saglayacak politikalara ve finansal diizenlemelere

daha fazla ihtiya¢ duymaktadirlar.

Tahmin edilen tiim modellerde déviz kurlari getiri serileri arasindaki es zamanl ve sabit
korelasyon katsayilar1 pozitif degerlerli ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Zira déviz
kurlarinin degerleri genellikle birbirleri ile ayn1 yonde korelasyonlu olmasi beklenen bir

durumdur.
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