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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye doviz piyasalarinda TRL/USD, TRL/EUR ve TRL/GBP serilerinin
oynakligt hareketli ortalama modelleri, AR ve ARMA modelleri ve ARCH siiregleri kullanilarak
modellenmis ve modellerin drneklem disi ongorii performansilart karsilastirilmistir. Farkly oynaklik
ongoriileri kullamlarak elde edilen parametrik VaR modelinin ongorii performanslart Basle
Komitesi geriye doniik test olgiitleri kapsaminda degerlendirilmistir. Son kiiresel finansal krizin risk
olciim teknikleri iizerindeki etkileri ayrica arastirilmustir.

Elde edilen sonuglar, RMSE olciitiine gore GARCH grubu modellerin, MAE élciitiine gore
ise AR modelinin serilerinin oynaklik ongoriisiinii modellemekte diger modellere kiyasla daha
bagarili oldugunu gostermistir.  Finansal krizin oynaklik ongorii modellerinin siralamasmi
degistirmedigi ancak finansal krizle birlikte modellerin performanslarimin en kotii performansi
sergileyen modele yakinsadigi goriilmiistiir. Oynaklik ongorii modellerine dayalr olarak tahmin
edilen VaR modellerinin performanslart karsilastinddiginda ise EWMA ve GARCH grubu
modellerin daha dogru sonuglar verdikleri goriilmiistiir. Finansal krizile birlikte VaR modellerinin
performansinda diisiis oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynaklik Ongoriisii, Tiirkiye Doviz  Piyasalart,
GARCH/EGARCH/GJR-GARCH Modelleri, Value-at-Risk.
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Forecasting the Volatility in Turkish Exchange Markets and an
Evaluation from a Risk Management Perspective

ABSTRACT

In this study, volatility of the TRL/USD, TRL/EUR and TRL/GBP series in the Turkish
exchange rate market are modeled by employing moving average, AR, ARMA models and ARCH
process and the performances of the models are compared according to their out-of-sample
forecasts. The forecasting performance of the Value-at-Risk measurement based on different
volatility forecasting models are investigated by adopting the Basle Committee back testing criteria.
The effect of the latest global financial crisis on the risk measurement techniques is investigated.

The results showed that, according to RMSE criteria GARCH family models and
according to MAE criteria AR models are superior to other models in estimating the exchange rate
volatility. It is observed that the financial crisis does not too much effect on the order of the
volatility forecasting models; however, the performances of the models converge to the worst
performing model during the financial crisis period. When the Value-at-Risk performances of the
underlying models are compared EWMA and GARCH family models are found to be more accurate
than other models. It is seen that the performances of the models are worsen with the financial
Crisis.
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Giris

Bilindigi iizere, son 30 yilda uluslararasi ticarette goriilen hizli biiyiime ve
finansal piyasalarda yasanan entegrasyon yerel ve global oOlgekli krizleri
beraberinde getirmis, bu gelismeler piyasa oyuncularim tasidiklar1 riski
degerlendirme ve 6l¢cme konusunda daha dikkatli davranmaya zorunlu kilmustir.
Bu baglamda, doviz kuru oynakliginin modellenmesi ve gelecege doniik
ongoriilerin yapilmasi biiyiik dnem kazanmustir. Déviz kuru oynakliginin tahmin
edilmesi, merkez bankalar1 agisindan para politikast kararlarim alma
mekanizmasinda énem kazanmakta, yabanci yatirimcilar tarafindan uluslararasi
yatirimlarin tasidig: riski minimize etmek amaciyla kullamlmakta ve uluslararasi
ticaret yapan kuruluslarm ithalat ve ihracat kararlarinda etkin rol oynamaktadir.

Oynaklik 6ngorii modelleri ve modeller arasi performans kiyaslamasina
dayanan ¢aligmalar finans yazininda oldukga biiyiik bir yer tutmaktadir. Ancak bu
caligmalarin ¢ogu gelismis iilkeler lizerinedir ve gelismekte olan iilkelerle ilgili
finans yazininda cok az ©Ornek bulunmaktadir. Tiirkiye son yillarda yasadigi
olumlu ekonomik gelismeler ve finansal diizenlemeler sayesinde yabanci
yatirimcilarin hem getirilerini artirmak hem de risklerini dagitmak amaciyla
yatirrm yapmay1 tercih ettigi iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu gelismeler
akademisyenlerin de ilgisini ¢ekmekte, Tiirkiye ile ilgili yapilan calismalarin
sayis1 her gecen giin artmaktadir. Bu caligmada, doviz kuru getiri serisinin temel
ozelliklerinin arastirilmas1 ve farkli oynaklik modellerinin performanslarinin
karsilagtirilmast yoluyla kur riskinin hesaplanmasina temel olusturan oynaklik
modeline karar verilmesi amag¢lanmaktadir.

Bu calismanin amaci Oncelikle Tiirkiye doviz piyasalari icin en uygun
oynaklik modelinin arastirlmasidir. Bu amagla farkli siniflardan oynaklik
modelleri tahmin edilecek ve bu modellerin performanslar1 orneklem dis1
ongoriiler iiretilerek karsilagtirilacaktir. Ayrica, tahmin edilen oynaklik modelleri
cercevesinde elde edilen oynaklik ongoriileri kullanilarak riske maruz degerleri
(VaR) hesaplanacak ve VaR modellerinin performanslar1 Basel Komitesi’nin
geriye doniik test Olgiitleri temel alinarak karsilastirilacaktir. Bununla birlikte,
2007 yili sonlarindan itibaren etkili olmaya baslayan kiiresel finansal krizin
oynaklik ve VaR modellerinin performansin1 etkileyip etkilemedigi
arastirllacaktir.

Bu calisma asagidaki gibi diizenlenmistir: Ikinci boliimde finans
yazininda doviz kuru oynakligt modelleri, bu modellerin karsilagtirmali
performanslar1 ve VaR uygulamalar1 {izerine yapilmis calismalara kisaca
deginilecektir. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan verilerin analizi yapilacak,
farkli oynaklik ongorii modelleri, 6érneklem dis1 oynaklik 6ngérii performans
Olciim teknikleri ve VaR modellerinin ekonometrik cercevesi ele alinacaktir.
Dordiincii boliimde ise TRY/USD, TRY/EUR ve TRY/GBP doviz kuru serilerinin
oynakligr farkli modeller kullanilarak modellenecek, elde edilen modeller
cercevesinde oOrneklem disi Ongoriilerin ve VaR degerlerinin performanslari
karsilagtirllacaktir. Besinci boliimde ise elde edilen sonuclar dzetlenecektir.
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1. Literatiir Taramasi

Mandelbrot (1963) ve Fama’nin (1965) yaptig1 calismalardan beri finansal
getirilerin zaman i¢inde birlikte hareket etmedigi, ancak birbirinden bagimsiz da
olmadig1 bilinmektedir. Bununla birlikte, finansal getiri serilerinin, ardigik
baglanimli degisen varyans siireci olarak adlandirilan, biiyiik fiyat degisimlerini
biiylik degisimlerin, kiiciik fiyat degisimlerini ise kiiciik degisimlerin takip ettigi
hareketi sergiledigi goriilmektedir. Finans yazininda bu yapi, serinin degisen
varyansa sahip oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Degisen
varyansa sahip zaman serilerinin sahip oldugu bu o6zellikleri dogru bir sekilde
modellemek amaciyla 6nce Engle (1982) Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen
Varyans (ARCH) modelini 6nermis, sonrasinda ise bu model Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmis ve kapsamli ARCH (GARCH) modeli kesfedilmistir. Bu
gelismelerden sonra, ARCH modeli ve bu modelin ¢esitli uyarlamalari, finansal
getiri serilerinin oynakliginin modellenmesinde oldukca giiclii yontemler haline
gelmiglerdir (Bollerslev ve digerleri, 1992).

Hsieh (1988, 1989) giinliik doviz kuru serilerinin sergiledigi 6zellikleri
inceledigi ¢alismasinda doviz kuru serilerinin dagiliminin normal olmadigini ve
bu serilerin degisen ortalama ve degisen varyansa sahip oldugunu tespit etmis,
ARCH grubu modellerin doviz kuru serilerini oldukca iyi temsil ettigini ifade
etmistir. Hata terimi kosullu normal dagilima sahip ARCH ve GARCH modelleri,
doviz kuru serisinin oynakligim1 modellemekte basarili bulunmalarina ragmen, bu
modeller standartlagtirilmig artik degerlerde goriilen ortalama etrafinda asiri
basiklig1 ortadan kaldirmakta yetersiz kalmaktadir. Bu sorunun iistesinden gelmek
amaciyla ortalama etrafinda asir1 basiklik dagilimi sergileyen Student-t dagilimi
onerilmektedir (Hsieh, 1989; Bollerslev, 1987; Baillie ve Bollerslev ,1989).

Bir¢cok caligmada, artik degerlerde goriillen ortalama etrafinda asirt
basiklifin yani sira, soklarin neden oldugu oynaklik direncinin déviz kurunun
kosullu varyansinda oldukga yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir (Engle ve Bollerslev,
1986; Bollerslev, 1987; Bollerslev ve digerleri 1992). Ardisik baglanimli
polinomun birim kok icermesi kosullu varyans tahmininde oynaklik direncinin
varhigimn gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Engle ve Bollerslev
(1986) modelin sergiledigi bu hareketi “varyansta tiimlesme” olarak
adlandirmakta ve bu 6zellige sahip finansal zaman serilerinde oynaklik direncinin
yakalanabilmesi amaciyla tiimlesik GARCH (IGARCH) modelini 6nermektedir.
Diger taraftan, IGARCH modeli soklarin yarattigi oynaklik direncini yakalamakta
basarisiz olmaktadir. Baille ve digerleri (1996), karsilasilan bu problemi ¢dzmek
amaciyla kademeli tiimlesik GARCH (FIGARCH) modeli adim verdikleri yeni
bir yontem gelistirmistir. Yapilan ¢aligmalarda FIGARCH modelinin doviz kuru
oynakligini tahmin etmekte GARCH ve IGARCH modellerine gore daha {istiin
oldugu kaydedismistir (Baille ve digerleri, 1996; Vilasuso, 2002).

GARCH modelinde kosullu varyansin pozitif ve negatif soklara karsi
simetrik tepki verdigi goriilmektedir. Bunun nedeni GARCH modelinde sadece
getirinin biiyiikliigliniin dikkate alinmasi, isaretinin ise goz ardi edilmesidir.
Ancak, finansal piyasalarda negatif soklarin, ayni biiyiikliikteki pozitif soklara
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oranla oynakli§1 daha fazla artirdigr gézlenmekte ve bu durum kaldirac etkisi
olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu durum kosullu varyansin modellenmesinde
GARCH modelinin zaman zaman yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Zaman
serilerindeki bu asimetrik 6zelligin model tarafindan en iyi sekilde yansitilmasini
saglamak amaciyla Nelson (1991) GARCH modelinin farkli bir uyarlamasi olan
Ussel GARCH (EGARCH) modelini ©Onermistir. Kosullu  varyansin
modellenmesinde kaldirac etkisinin varligini g6z Oniinde bulunduran bir diger
model ise birbirinden bagimsiz olarak Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) ve
Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen GJR-GARCH modelidir.

Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginm1 modelleyen ¢alismalara bakildiginda
genelde ARCH sinifi modellerin tercih edildigi goriilmektedir. Aysoy ve digerleri
(1996) yaptiklar1 calismada doviz kuru getiri serilerinde kosullu degisen
varyansin varligim ispatlamig ve serilerde hafta giinleri etkisinin dikkate deger
oOlciide bulundugunu gostermistir.

TCMB’nin yaptig1 doviz miidahalelerinin doviz kuru oynaklig: iizerindeki
etkisi Doma¢ ve Mendoza (2002) tarafindan arastirilmis ve genel olarak
miidahalelerin etkisine bakildiginda miidahalenin doviz kurunun kosullu
varyansini diisiirdiigii goriilmiistiir. Alim ve satim yoniindeki miidahalelerin ayr1
ayr1 etkisine bakildiginda ise oynaklikta meydana gelen diisiisiin satim yoniindeki
miidahaleler sayesinde oldugu, alim yoniindeki miidahalelerin oynaklik seviyesi
izerinde kayda deger bir etkisi olmadig goriilmiistiir.

Son yillarda yapilan caligmalarda farkli modellerin tahmin etme giiciiniin
arastirilmast amaciyla s6z konusu modellerden elde edilen Ongoriiler
karsilastirilmakta ve bu yolla oynaklik ongorii modelleri i¢in performans dl¢iimii
yapilmaktadir. Bunu gerceklestirmek icin ideal olan yontem, s6z konusu
modellerin modellemede kullaniminin fayda ve maliyetlerinin belirlenmesidir.
Ancak, fayda ve maliyetlerin belirlenmesi her zaman miimkiin olmayabilir. Bu
gibi durumlarda, istatistiksel Ongorii hatasi ol¢lim teknikleri kullanilmaktadir
(Poon ve Granger, 2003). Finans yazininda en ¢ok kullanilan performans 6l¢iim
yontemleri Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Ortalama Hata Karesinin Koki
(RMSE) olarak verilmektedir.

Farkli doviz kuru oynaklik modellerinin uzun doénem Ongoril
performanslarim karsilastirdigi caligmasinda West ve Cho (1995) bir haftalik
ongorii evreninde GARCH modelinin diger modellere kiyasla daha basaril
oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan, simetrik ve asimetrik kosullu varyans
modellerinin performanslarin1  karsilastirdigi ¢alismasinda Balaban (2004)
standart GARCH modelini aylik oynakligin 6ngoriilmesinde asimetrik modellere
kiyasla daha basarili bulmustur.

Bir performans ol¢iitii bir modeli en iyi model tayin ederken baska bir
olciit farkli bir modeli isaret edebilmektedir. Lee (1991) yapmis oldugu ¢aligmada
GARCH ve parametrik olmayan oynaklik modellerinin performanslarimi RMSE
ve MAE olgiitlerini kullanarak karsilastirmistir. MAE Olciitiine gore parametrik
olmayan model GARCH modelinden daha basarili bulunmus ancak RMSE
Olciitine gore modeller arasinda se¢im yapilmasi miimkiin bulunamamustir.
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Brailsford ve Faff (1996) da bu soruna dikkat cekerek hata istatistiginin rasgele
secilmesi durumunda yanhs model secimi gibi hatalarla kargilasilabilecegi
vurgusunu yapmistir.

Farkli oynaklik modellerinden elde edilen Ongoriilerle iiretilen VaR
degerlerinin performanslarimn karsilastirilmas: dogru VaR degeri hesaplamak
acisindan Onem kazanmaktadir. Son yillarda yapilan caligmalarda oynaklik
ongorii performanslart yiiksek olmasmma karsin ARCH sinifi modellerin VAR
performansinin, tarihsel oynaklik ve ardisik baglanim modelleri gibi goérece daha
basit yapiya sahip olan modellere kiyasla daha kotii oldugu goriilmiistiir (Brooks
ve Persand, 2002; Brooks ve Persand, 2003; Wong ve digerleri, 2003; Sadorsky,
2005).

2. Veri ve Metodoloji

Bu calismada, TCMB tarafindan giinliikk olarak belirlenen ABD dolar1
(USD), Euro (EUR) ve Ingiliz sterlini (GBP) para birimlerinin Tiirk Liras: (TRY)
karsilig1 gosterge niteligindeki satis kurlar: kullanilmustir.

Veri seti her bir doviz cinsi i¢in resmi tatiller ve hafta sonlar1 haric, 01
Nisan 2002 ve 27 Mart 2009 arasimmi kapsamakta ve toplam 1763 gozlemden
olugmaktadir. Dalgali doviz kuru rejimine gecilen 2001 yilimin verileri, bu
donemde kriz sonrasi piyasa kosullarinin yiiksek seviyede doviz kuru oynakliina
neden olmasi dolayisiyla veri setinin disinda birakilmistir. Ayrica, 2007 yili
sonlarinda baslayan ve Tiirkiye doviz piyasalarinda etkisini Eyliil 2008’de
gosterdigi gozlenen kiiresel finansal krizin oynaklik tahmini iizerindeki etkisini
arastirmak amactyla modeller 1 Nisan 2002- 29 Agustos 2008 ve 1 Nisan 2002-
27 Mart 2009 donemleri olmak iizere iki ayr1 veri seti kullanilarak ¢alisilmustir.

Doviz kuru getiri serisi siirekli bilesik oranlarin yiizde degisimi olarak
verilmekte ve

R(t)=100 * log (P(t) / P(t-1))

esitligi ile hesaplanmaktadir. Burada, P(t) t zamanindaki doviz kuru
kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.

Her bir doviz cinsi icin hesaplanan betimleyici istatistiklerle birlikte birim
kok ve hata terimi ve hata teriminin karesinin ardisik baglanim test sonuglar1 Ek
I’de verilmistir. Sonuglar, serilerde normal dagilim ve birim kok varsayimlariin
reddedildigini, getirilerin karesinden olusan serilerin giiclii bir kosullu degisen
varyans 0zelligi sergiledigini gostermistir.

Akademik caligmalara bakildiginda oynaklik 6ngorii modellerinin basit
yontemlerden olduk¢ca karmasik modellere kadar degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. Bu calismada karmasik modellerin ongorii performansint basit
modellerle karsilastirmak amaciyla her iki gruptan da modeller kullanilmustir.
Aciklamalar1i Tablo 1’de verilen modeller arasinda hareketli ortalama
modellerinden tarihsel oynaklik ve iissel agirliklandirilmis hareketli ortalama
modelleri (EWMA), tek degiskenli zaman serisi modellerinden ardigik baglanim
(AR) ve ardisik baglanimli hareketli ortalama (ARMA) modelleri yer almaktadir.
Ardisik baglanimli kosullu degisen varyans modellerinden ise simetrik model
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olarak ARCH ve kapsamli ARCH (GARCH) modelleri ile asimetrik model olarak
issel GARCH (EGARCH) ve GJR-GARCH modelleri yer almaktadir. Modellerin
daha detayli aciklamalar i¢in Alexander (2001), Bollerslev ve digerleri (1992) ve
Brooks(2002) kaynak olarak incelenebilir.

Orneklem dist  oynaklik  ©ngoriisiiniin  hesaplanmasi  modellerin
dogrulugunun test edilmesi acisindan ©nem kazanmaktadir. Orneklem dist
ongorili, {0, n-t} zaman araligindaki veriler kullamilarak model katsayilarinin
tahmin edilmesi ve bu katsayilar kullanilarak {n-t+1, n} zaman aralif1 i¢in
ongoriilerin Uiretilmesi ile elde edilmektedir. Farkli modeller i¢cin elde edilen
orneklem dis1 Ongoriilerin goreceli performanslarinin 6lciilmesi ise oynakligin
hesaplanmasinda dogru yontemin secilmesine yonelik bilgi vermektedir. iste bu
amacla onerilen cesitli istatistiki yontemler mevcuttur.

Tablo 1. Oynaklik Ongorii Modellerinin Agiklamalari

Model Model Denklemi Denklem
Tarihsel A2 n r2
arihse _ Ti—i
Oynaklik o = Z:, " S
p=
A2 ) )
EWMA o =01- l)z A2 2)
i=l1
A 2 p
AR o =a+) Bol +¢ 3)
i=1
A 2
ARMA(L 1) o, =0+ ol ¥ e, & ~iid (0.07) )
A
ARCH(1) o’ = a,+aE, ®)
GARCH(1,1) r? (6)
5 _ 2 2
a =a,+oE + fo,

EGARCH(L)  Ino} =a,+ajle_ /o, |+ po’, + e o) O

2
A
GJR- _ 2 2 2
GARCH(L1) a =a,+aE +y 1 n0)+ fo, )
Eger ¢.,<0ise I(®) =1, g >0ise I(®)= 0

Not: Denklemlerde ¢ oynaklik, r giinliik getiri, n gzlem sayisi, A O<A<I kosulunu saglayan eksilme ¢arpanini, €
hata terimini ifade etmektedir.
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Farkli oynaklik 6ngdrii modellerinin performanslarinin sinanmasi icin
kullanilan ve arastirmacilar tarafindan kabul gormiis simetrik Ongorii hatasi
istatistikleri, ortalama hata karesinin kokii (RMSE) ve ortalama mutlak hata
(MAE) istatistikleridir. RMSE ve MAE istatistikleri

S (0?7 ~07)?
RMSE=12 (1)

n
Zn: GA’z_ 0’2
MAE = IT )

esitlikleri ile verilmektedir. Burada o, t zamaninda gerceklesen, O ise t
zamani i¢in tahmin edilen oynaklik degerlerini, n ise tahmin donemini ifade
etmektedir.

Risk yonetimi teknikleri son yillarda oldukca hizli bir sekilde gelismistir.
Bu gelismeler, temel olarak finansal sirketler icin otoriteler tarafindan getirilen
sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemeler ve sirketlerin kurumsal risk yonetim
gereksinimlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal sirketlerin gerek
sermaye yeterlilik sartlarim yerine getirmeleri, gerekse tasidiklar1 finansal riskleri
Ol¢melerini saglayan yontemlerden biri de Riske Maruz Deger (VaR) yontemidir.
VaR modeli JP Morgan (JP Morgan 1996) tarafindan tanitilmis ve bu tarihten
itibaren finansal kuruluslar arasinda yaygin olarak kullamlmaya baslanmustir.
Ayrica, VaR yontemi Basel Komitesi Bankacilik Denetleme biriminin finansal
kuruluslarin sermaye yeterliligini 6l¢meleri icin 6nerdigi yontemlerden biridir.

VaR yontemi yatinmcilara tasidiklar riski tek bir say1 ile 6lgme imkam
vermektedir. Bununla birlikte, hesap yonteminin basitligi ve yorumunun kolaylig:
bu yontemin popiilerliginin finansal kuruluslar arasinda gittikce artmasini
saglamaktadir.

VaR tamim olarak ‘belirli bir giiven araliinda, dnceden belirlenmis bir
siire boyunca, bir portfdyiin degerinde meydana gelebilecek en yiiksek kayip’
olarak verilmektedir (JP Morgan, 1996, s.6).

Finans yazininda parametrik yontem, tarihi simiilasyon yontemi ve Monte
Carlo yontemi olmak iizere ii¢ farkli VaR hesaplama yontemi bulunmaktadir.
Bunlarin i¢inde en genis kullanim alanina sahip yontem ise ge¢mis verilerden elde
edilen varlik getirilerinin dagilimina bagh olarak hesaplanan parametrik
yontemdir. Bu yontemde en temel varsayim varlik getirilerinin normal dagilima
sahip oldugudur. Bu varsayim altinda, en yiiksek giinliik kayip belirli bir giiven
aralig1 icin hesaplanabilmektedir.

Parametrik yontemde belirli bir giiven araliginda VaR degeri

VaR =MV, *Z * g, 3)
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esitligi ile verilmektedir. Burada MV, portfdylin piyasa degeri, Z belirlenen giiven
araligina karsibik gelen kritik deger, o, ise portfdy icin hesaplanan oynaklik
ongoriisiidiir.

Tasidiklar1 piyasa riskini bu yontemle 6lgen finans kuruluslarinin kurmus
olduklar1 VaR modelleri gerek yontem olarak gerekse modelde kabul edilen
istatistiki varsayimlar bakimindan farklilik gostermektedir. Iste bu nedenle
bankalarin kullandiklar1 modelin, makul sonuglar verip vermediginin geriye
doniik testlerle sinanmasi geregi de yine Basel Komitesi’nin aldigi kararlar
arasindadir.

Portfoylerin gerceklesmis kar ve zarar degerleri ile VaR modeli ile
hesaplanan degerleri karsilastiran ve kullanilan VaR modelinin dogrulugunu test
eden yontem finans yazininda geriye doniik test olarak adlandirilmaktadir. S6z
konusu testte bir giinliik VaR degeri, ayn1 giin icin gerceklesen giinliik getiri ile
karsilastirilmaktadir. Basel Komitesi geriye doniik test kriterlerine gore, %99
giiven araliginda, 250 gozlem icinde dort ya da daha az sayida istisna
gerceklesirse model yesil bolgede, bes ve dokuz arasinda istisna gerceklesirse
model sar1 bolgede ve on ve daha fazla istisna gerceklesirse model kirmizi
bolgede yer almaktadir. Bu kriterlere gore model yesil bolgede ise dogru, sari
bolgede ise sorgulamaya acik, kirmizi bolgede ise yanlis kabul edilmektedir.

3. Ampirik Sonuclar:

Do6viz kuru oynakligimi modellemek amaciyla hareketli ortalama
modelleri, tek degiskenli zaman serisi modelleri ve ardisik baglanimli kosullu
degisen varyans siirecleri olmak iizere ti¢ farkli gruba ait modeller kullanilmustir.
Modeller 01 Nisan 2002 ve 27 Mart 2008 aras: veriler kullanilarak tahmin
edilmistir.

Tek degiskenli zaman serisi modellerinden AR ve ARMA modelleri ile
ardisik baglanimli kosullu degisen varyans siireclerinden simetrik model olarak
ARCH(1) ile GARCH(1,1), asimetrik model olarak EGARCH(1,1) ile GJR-
GARCH(1,1) modelleri doéviz kuru getiri serilerine uygulanmistir. Bu modellerin
tahmin sonuclar1 ve hata terimi ardisik baglanim testi sonuglar1 Ek II’de yer
almaktadir.

Modellerin 6ngorii  performanslarim1 = 6lgmek amaciyla, oynakligin
modellenmesinde tahmin edilen model katsayilar1 kullanilarak 28 Mart 2008 — 27
Mart 2009 donemini kapsayan son 250 giin icin Orneklem dis1 Ongoriiler
tiretilmistir. Bir sonraki donem i¢in elde edilen 6ngoriiler 6nceki donemlerde elde
edilen oOngoriiler kullanilarak degil, gerceklesen degerler kullanilarak
hesaplanmustir.

Her bir doéviz kuru i¢in modeller ¢ercevesinde elde edilen drneklem disi
varyans Ongoriileri, glinliik doviz kuru getiri karesi serisi ile karsilagtirilmis ve her
bir modelin performanst RMSE ve MAE istatistikleri kullanilarak ol¢iilmiistiir.
Bununla birlikte, her bir model i¢in hesaplanan hata istatistiginin, en kotii hata
istatistigine sahip model icin elde edilen degere boliinmesi yoluyla, modellerin
goreceli performanst da hesaplanmis ve bu deger tablolarda oransal deger olarak
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verilmistir. Oynaklik 6ngérii modellerinin RMSE ve MAE hata istatistiklerine
gore siralamalart ve goreli performanslart Tablo 2°de yer almaktadir.

RMSE odlciitiine gore degerlendirme yapildiginda, USD ve GBP doviz
kuru serilerinde GJR-GARCH(1,1) modeli diger modellerin iizerinde bir
performans sergilerken, EUR doviz kuru icin en iyi performanst EGARCH(1,1)
modelinin sergiledigi goriilmiistiir. USD doviz kuru i¢in tahmin edilen modellerin
goreli performanslarina bakildiginda ise GJR-GARCH(1,1) modelinin sahip
oldugu RMSE degerinin en kotii performans: sergileyen ARCH(1) modeline
kiyasla % 4 daha diisiik seviyede gerceklestigi goriilmiistir. EUR  serisi
EGARCH(1,1) modeli cercevesinde elde edilen RMSE degeri en kot
performans: elde eden ARCH(1) modelinin % 6 altinda, GBP serisi GJR-
GARCH(1,1) modeli cercevesinde hesaplanan RMSE degeri ise en kot
performans: sergileyen AR(1) modelinin %7 altinda gerceklesmistir.

MAE olciitiine gore hesaplanan istatistikler karsilastirildiginda USD ve
GBP doviz kurlan i¢cin AR(1), EUR doviz kuru i¢in ise AR(2) modelinin en
yiiksek performansi sergileyen model oldugu sonucuna varidmistir. MAE oOlgiitiine
gore her bir doviz cinsi i¢in en kotii performansa sahip model EWMA modeli
olmustur. AR(1) modeli i¢in hesaplanan oransal degerlere bakildiginda ise USD
serisinin en kotii performans: sergileyen EWMA modeline oranla %25, EUR
serisinin %17, GBP serisinin ise %15 daha diisiik MAE degerine sahip oldugu
goriilmiistiir.

Elde edilen sonuclara gore, model siralamalari soz konusu oldugunda
RMSE ve MAE o06ngorii hata istatistikleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Brailsford ve Faff (1996) tarafindan da belirtildigi tizere bu sonug, hata
istatistiginin rasgele sec¢iminin yanls sonuclara neden olabilecegi gercegini bir
kez daha vurgulamaktadir.

Tablo 2. Orneklem Disi RMSE ve MAE Ongorii Hatasi Istatistikleri
(Nisan 2008- Mart 2009)

USD
RMSE MAE
. Oransal - Oransal
Modeller Sira Deger Deger Sira  Deger Deger
Tarihsel 7 0.001018 0.99 6 0.000261 0.90
EWMA 3 0.000997 0.97 8 0.000290 1.00
AR(1) 6 0.001016 0.99 1 0.000218 0.75
ARMA(1,1) 2 0.000994 0.96 4 0.000244 0.84
ARCH(1) 8 0.001030 1.00 2 0.000229 0.79
GARCH(1,1) 5 0.001015 0.98 7 0.000275 0.95
EGARCH(1,1) 4 0.000998 0.97 3 0.000234 0.81
GJR-GARCH(1,1) 1 0.000987 0.96 5 0.000257 0.89
EUR
RMSE MAE
Modeller Sira Deger Oransal SSira  Deger Oransal
& Deger & Deger
Tarihsel 6 0.0004231 0.97 5 0.000196 0.93
EWMA 4 0.0004146  0.95 8 0.000211 1.00
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AR(2) 7 0.0004306 0.99 1 0.000176 0.83
ARMA(1,1) 3 0.0004140 0.95 4 0.000190 0.90
ARCH(1) 8 0.0004370 1.00 2 0.000182 0.86
GARCH(1,1) 5 0.0004223 0.97 7 0.000208 0.98
EGARCH(1,1) 1 0.0004119 0.94 3 0.000188 0.89
GJR-GARCH(1,1) 2 0.0004120 0.94 6 0.000199 0.94
GBP
RMSE MAE
Modeller Sira Deger Oransal SSira  Deger Oransal
Deger Deger
Tarihsel 6 0.0003349 0.99 6 0.0001787 0.94
EWMA 4 0.0003184 0.94 8 0.0001910 1.00
AR(1) 8 0.0003379 1.00 1 0.0001631 0.85
ARMA(1,1) 3 0.0003176 0.94 4 0.0001745 0.91
ARCH(1) 7 0.0003364 1.00 2 0.0001683 0.88
GARCH(1,1) 5 0.0003186 0.94 7 0.0001837 0.96
EGARCH(1,1) 2 0.0003169 0.94 3 0.0001723 0.90
GJR-GARCH(1,1) 1 0.0003129 0.93 5 0.0001754 0.92

Kiiresel finansal krizin doviz kuru oynaklik modellerinin 6ngorii
performanslar1 iizerindeki etkisini arastirmak amaciyla modeller, finansal kriz
oncesi donem olan 1 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007 arasindaki veriler kullanilarak
tekrar tahmin edilmis' ve buradan elde edilen sonuclar 6 Eyliil 2007- 29 Agustos
2008 donemini kapsayan orneklem dig1 ongoriilerin iiretilmesinde kullanilmustir.
S6z konusu dénem icin hesaplanan hata istatistikleri ve model siralamalar1 Tablo
3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Orneklem Disi RMSE ve MAE Ongorii Hatasi Istatistikleri (Eyliil 2007-

Agustos 2008)
USDh
RMSE MAE

< Oransal < Oransal

Modeller Sira Deger Deger Sira Deger Deger
Tarihsel 7 0.00015071 0.99 8 0.00009790 1.00
EWMA 6 0.00015061 0.99 7 0.00009724 0.99
AR(1) 4 0.00014907 0.98 1 0.00008439 0.86
ARMA(1,1) 1 0.00014621 0.96 5 0.00008721 0.89
ARCH(1) 8 0.00015272 1.00 3 0.00008708 0.89
GARCH(1,1) 5 0.00014911 0.98 6 0.00009088 0.93
EGARCH(1,1) 2 0.00014622 0.96 2 0.00008605 0.88
GJR-GARCH(1,1) 3 0.00014759 0.97 4 0.00008719 0.89

EUR
RMSE MAE

< Oransal < Oransal

Modeller Sira Deger Deger Sira Deger Deger
Tarihsel 8 0.0002134 1.00 5 0.0001125 0.95
EWMA 5 0.0002093 0.98 8 0.0001188 1.00
AR(2) 6 0.0002099 0.98 1 0.0001053 0.89
ARMA(1,1) 2 0.0002060 0.97 3 0.0001113 0.94

! Modellerin tahmin sonuglar1 Ek III’de yer almaktadur.
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ARCH(1) 7 0.0002126 1.00 2 0.0001066 0.90
GARCH(1,1) 3 0.0002088 0.98 7 0.0001168 0.98
EGARCH(1,1) 1 0.0002055 0.96 4 0.0001114 0.94
GJR-GARCH(1,1) 4 0.0002089 0.98 6 0.0001152 0.97
GBP
RMSE MAE

Modeller Sira Deger (1);:2;?1 Sira Deger (1);:2;?1
Tarihsel 8 0.0001516 1.00 6 0.0000936 0.95
EWMA 5 0.0001501 0.99 8 0.0000984 1.00
AR(1) 6 0.0001503 0.99 1 0.0000908 0.92
ARMAC(1,1) 3 0.0001473 0.97 5 0.0000927 0.94
ARCH(1) 7 0.0001512 1.00 3 0.0000915 0.93
GARCH(1,1) 4 0.0001486 0.98 7 0.0000945 0.96
EGARCH(1,1) 1 0.0001470 0.97 2 0.0000909 0.92
GJR-GARCH(1,1) 2 0.0001472 0.97 4 0.0000917 0.93

Finansal kriz 6ncesi donem icin yapilan analizlerde RMSE o6l¢iitiine gore
degerlendirme yapildiginda USD doviz kuru serisinde ARMA(1,1) modeli diger
modellerin {izerinde bir performans sergilerken, EUR ve GBP déviz kuru serileri
icin en iyi performanst EGARCH(1,1) modelinin sergiledigi goriilmiistiir. USD
doviz kuru icin tahmin edilen modellerin goreli performanslarina bakildiginda ise
ARMA(1,1) modelinin sahip oldugu RMSE degerinin en kotii performansi
sergileyen ARCH(1) modeline kiyasla % 4 daha diisiik seviyede gergeklestigi
goriilmiistiir. EUR serisi EGARCH(1,1) modeli cercevesinde elde edilen RMSE
degeri, en kotii performans: elde eden tarihsel oynaklik modelinin % 4 altinda,
GBP serisi EGARCH(1,1) modeli ¢ercevesinde hesaplanan RMSE degeri ise en
kot performanst sergileyen tarihsel oynaklik modelinin %3 altinda
gerceklesmistir.

MAE odlciitiine gore hesaplanan istatistikler karsilastirildiginda USD ve
GBP doviz kurlan icin AR(1), EUR doviz kuru i¢in ise AR(2) modelinin en
yiiksek performansi sergileyen model oldugu sonucuna varilmigtir. AR modeli
icin hesaplanan oransal degerlere bakildiginda ise USD serisinin en kotii
performans: sergileyen tarihsel oynaklik modeline oranla %14, EUR serisinin en
kotii performansi sergileyen EWMA modeline oranla %11, GBP serisinin ise en
kotii performans: sergileyen EWMA modeline oranla %8 daha diisik MAE
degerine sahip oldugu goriilmiistiir.

Kiiresel finansal krizin oynaklik modeli iizerindeki etkisini arastirmak
amactyla finansal kriz Oncesi ve finansal kriz donemini kapsayan analizlerin
sonuclart  karsilastirildiginda ise finansal kriz sonrasinda modellerin
siralamalarimin  degistigi, ancak genel olarak ilk ii¢ modelin sabit kaldigi
sOylenebilir. Diger taraftan, hata istatistikleri karsilastirildiginda finansal krizle
birlikte, modellerin sahip oldugu RMSE ve MAE degerlerinin arttig1 goriilmiistiir.
Ayrica, dogal olarak goreceli performanslar en kot performansli modele
yakinsamugtir.

Getiri serilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda, %99
giiven araliginda bir giinliik elde tutma siiresi boyunca karsilasilabilecek en biiyiik

131



U.Soytas & 0.S.Unal / Tiirkiye Doviz Piyasalarinda Oynakhgin Ongoriilmesi ve
Risk Yonetimi Kapsaminda Degerlendirilmesi

kayip parametrik VaR yontemi kullanilarak hesaplanmistir. VaR oOngoriileri bir
yillik donem i¢in hesaplanmis ve elde edilen sonuglar modellerin geriye doniik
testini gerceklestirebilmek amaciyla aym donemde gerceklesen getirilerle
karsilastirilmistir.

Her bir model ve para birimi icin elde edilen VaR degerlerinin geriye
doniik test sonuclar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tablolarda portfoyiin giinlitk
kaybimn VaR degerinden daha yiiksek oldugu giinlerin degerini veren Istisna
Sayis1 (IS) ile istisna sayisinin gozlem sayisina (250) boliinmesi ile elde edilen
Hata Oran1 (HO) verilmektedir. USD, EUR ve GBP serileri i¢in elde edilen VaR
ongorii sonuglarma bakildiginda modellerin  higbirinin %99 basar1 oranini
yakalayamadig goriilmektedir.

Tablo 4. Riske Maruz Deger Performans Istatistikleri (Nisan 2008- Mart 2009)

USD EUR GBP

Modeller Sira IS HO Sira IS HO Sira IS HO
Tarihsel 4 4 1.60% 2 5 2.00% 6 7 2.80%
EWMA 1 3 1.20% 4 6 2.40% 1 4  1.60%
AR(1) 7 6 2.40% - - - 79 3.60%

AR(2) . - - 8 10 4.00% - - -

ARMA(L,1) 4 4 1.60% 6 7 2.80% 25 2.00%
ARCH(1) 7 6 2.40% 7 8 3.20% 79 3.60%
GARCH(1,1) 1 3 1.20% 1 4 1.60% 2 5 2.00%
EGARCH(1,1) 4 4 1.60% 4 6 2.40% 4 6 240%
GIR-GARCH(1,1) 1 3 1.20% 2 5 2.00% 4 6 2.40%

USD para birimi i¢in elde edilen VaR performans istatistiklerine gore,
tarihsel oynaklik, EWMA, ARMA(1,1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), GJR-
GARCH(1,1) oynaklik modelleri c¢ercevesinde tahmin edilen VaR Ongoriileri
yesil bolgede, diger modeller ise sar1 bolgede yer almaktadir. EUR serisi icin elde
edilen sonuglara bakildiginda ise durumun daha farkli oldugu goriilmektedir.
EUR doviz kuru i¢in tahmin edilen VaR modellerinden GARCH(1,1) modeli
diger modellere kiyasla en iyi performansi sergilemekle birlikte bu model biitiin
modeller icinde yesil bolgede olan tek modeldir. Diger modellerden AR(2) modeli
disinda kalan modeller sar1 bolgede, AR(2) modeli ise kirmizi bolgede yer
almaktadir. Bu durumda AR(2) oynaklik modeline dayali olarak tahmin edilen
VaR degerinin yanlis sonuclar verdigi ve bu modelin VaR tahmininde
kullanilmamas: gerektigi sonucu ortaya ¢cikmaktadir. GBP serisi icin elde edilen
sonuclara bakildiginda ise EWMA modelinin yesil bdlgede oldugu diger
modellerin ise sar1 bolgede yer aldig1 goriilmektedir.

Finansal krizin etkilerini aragtirmak amaciyla finansal kriz oncesi donem
icinde aym analizler yapilmis, elde edilen sonucglara Tablo 5’te yer verilmistir.
USD doviz kuru i¢in elde edilen sonuglara bakildiginda, kriz 6ncesi donemde
EWMA ve ARMA(1,1) modellerinin %99 basar1 oranim1 yakaladigi
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goriilmektedir. Bununla birlikte, AR(1) ve ARCH(1) modellerinin sar1 bolgede,
bu modeller disinda kalan modellerin ise yesil bolgede oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, kosulsuz varyans modelleri olan EWMA ile ARMA(1,1)
modellerinin performansinin kosullu varyans modelleri iizerinde gerceklesmesi
dikkat cekmektedir.

EUR VaR 06ngorii performansina bakildiginda ise tarihsel oynaklik ve
GARCH(1,1) modellerinin VaR degerini dogru tahmin etmekte %99 basar1
gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica, EUR serisi i¢in tahmin edilen biitiin modeller
yesil bolgede yer almaktadir.

Tablo 5. Riske Maruz Deger Performans Istatistikleri (Eyliil 2007- Agustos 2008

Do6nemi)
UsD EUR GBP
Modeller Sira IS HO Sira IS HO Sira IS HO

Tarihsel 3 3 1.20% 1 2 0.80% 4 3 120%
EWMA 1 1 0.40% 3 3 1.20% 1 2 0.80%
AR(1) 7 5 2.00% - - - 1 2 080%

AR(2) - . - 7 4 1.60% - - -
ARMA(1,1) 2 2 0.80% 3 3 1.20% 1 2 080%
ARCH(1) 7 5 2.00% 3 3 1.20% 4 3 1.20%
GARCH(1,1) 3 3 1.20% 1 2 0.80% 7 4 1.60%
EGARCH(1,1) 3 3 1.20% 3 3 1.20% 4 3 1.20%
GJR-GARCH(1,1) 3 3 1.20% 7 4 1.60% 7 4 1.60%

GBP VaR ongorii istatistikleri en iyi performansi sergileyen modellerin
EWMA, AR(1) ve ARMA(1,1) modelleri oldugunu ve bu modellerin %99
dogruluk kriterini sagladig1 sonucunu vermektedir. Bununla birlikte EUR serisi
geriye doniik test sonuclarina benzer sekilde GBP serisi icinde biitiin modeller
yesil bolgede yer almaktadir. Bu durum, hesaplanmasi en kolay modelin
kullaniminin, en uygun yontem olacagi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir

Finansal kriz Oncesi ve finansal krizi de kapsayan analizler
karsilagtirildiginda ise finansal krizin VaR performansin1 oldukca etkiledigi
sOylenebilir. Finansal kriz 6ncesinde %99 giivenilirlik saglayan modeller finansal
krizle birlikte bu ozelliklerini kaybetmis, modellerin cogu yesil bolgeden sari
bolgeye gecmistir. Dolayisiyla finansal krizle birlikte tasinan riski hesaplamak
icin kullanilan yontemlerin daha dikkatli bir sekilde sorgulanmasi geregi ortaya
cikmaktadir.

Sonug

Bu calisma Tiirkiye doviz piyasalarinda TRY/USD, TRY/EUR ve
TRY/GBP serileri i¢cin en uygun oynaklik 6ngorii modelini hareketli ortalama
modelleri, ardisik baglamim modelleri ve ardisik baglanimli kosullu degisen
varyans modellerinin Orneklem dis1 Ongorii performanslarmi karsilastirarak
belirlemeyi amaclamistir. Daha sonra ise s6z konusu oynaklik 6ngorii modellerine
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dayali olarak elde edilen VaR degerlerinin performansi Basel Komitesi geriye
doniik test olciitleri kullanilarak test edilmistir.

Modellerin  6rneklem dis1  Ongdrii  performanslarimi  karsilagtirmak
amaciyla RMSE ve MAE istatistikleri kullanilmistir. RMSE 6lciitiine gore USD
ve GBP serileri i¢cin GJR-GARCH(1,1) modeli, EUR serisi icin ise EGARCH(1,1)
modeli diger modellere kiyasla daha yiiksek performans sergilemistir. MAE
oOlciitiine gore ise USD ve GBP serileri i¢in en yliksek performansi sergileyen
model AR(1), EUR serisi i¢in ise AR(2) olmustur. RMSE ve MAE o6l¢iitlerinin
farkli sonuclar vermesi, dogru degerlendirme yapabilmek i¢in hata istatistiginin
seciminin ne kadar onemli oldugunu bir kez daha vurgulamaktadir.

Kiiresel finansal krizin oynaklik ongorii modelleri iizerindeki etkisinin
arastirtlmas: amaciyla aym1 modeller 2 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007 aras1 veriler
kullanilarak tekrar calistirilmis ve elde edilen katsayilar kullanilarak 6 Eyliil
2007- 29 Agustos 2008 tarihleri arast Orneklem dis1 oynaklik Ongoriileri
tiretilmistir. RMSE 6l¢iitiine gére model siralamalarinin degistigi goriilse de ilk ti¢
modelin hemen hemen aym kaldigr goriilmiistir. MAE Olciitiine gore
degerlendirme yapildiginda ise herhangi bir farklilik goriillmemistir.

Modellerin VaR performansit son bir yillik 6ngoriiler lizerinden geriye
doniik testlerin yapilmasi ile ol¢iilmiistiir. Elde edilen sonuclara gore EWMA,
GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modelleri USD serisi i¢in en uygun modeller
olarak goriiniirken, EUR serisi icin en dogru sonuglar1 veren model GARCH(1,1),
GBP serisi icinse EWMA modeli olmustur. Bununla birlikte, sekiz modelden
USD serisi i¢in alti tanesi, EUR ve GBP serileri i¢in ise sadece bir tanesi yesil
bolgede yer almaktadir.

Finansal krizin etkilerini arastirmak amaciyla oynaklik ongorii modelleri
icin yapilan caligmalar VaR oOngoriileri i¢in de tekrarlanmistir. Elde edilen
sonuclara bakildiginda finansal krizin VaR performansim1 oldukca etkiledigi
goriilmektedir. Finansal kriz Oncesinde %99 giivenilirlik saglayan modeller
finansal krizle birlikte bu 6zelliklerini kaybetmis, modellerin ¢cogu yesil bolgeden
sar1 bolgeye gecmistir.

Oynaklik 06ngorii modelleri ile VaR modellerinin performanslari
karsilagtirildiginda ise oynaklik 6ngorii modelinde yiiksek performans sergileyen
bir modelin VaR modelinde de yiiksek performans yakalayacagi sonucunun
cikarillamayacagi goriilmektedir. Finansal krizi kapsayan donem icin yapilan
analizlerde RMSE olgiitii temel alinarak elde edilen sonuclara bakildiginda, USD
serisi disinda oynaklik 6ongorii modeli ve VaR modelinin isaret ettigi modeller
farklilik gostermektedir. MAE olgiitiine giire yapilan analizlere bakildiginda ise
durum tamamen farklilik gostermektedir. Soyle ki, MAE Olciitiine gére her bir
doviz kuru serisi i¢in en dogru sonuglart AR modeli vermekte ancak bu model
VaR 0ngoril performans siralamasinda son sirada yer almaktadir. Hatta finansal
kriz donemi icin yapilan analizlerde, EUR serisi i¢in AR modeli kapsaminda
iretilen VaR modeli Basel Komitesi geriye doniik test dlciitlerine gore basarisiz
bulunmustur. Ayni analizler finansal kriz Oncesi donem i¢in de yapilmig ve
benzer sonuclar elde edilmistir. Bu durum finansal kriz donemleri gibi oynakligin
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asirt arttigl donemlerde bazi risk 6lglim yontemleri kullanilamaz hale gelebildigi
ve boyle donemlerde yatirimcilarin daha dikkatli olmalari1 gere§ini ortaya
cikarmaktadir.
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Ek1
Tablo I.1. Betimleyici Istatistikler

USD EUR GBP
Ortalama -0.000076 0.000248 0.000079
Ortanca -0.000804 -0.000544 -0.000369
En Biiyiik Deger 0.0477 0.0545 0.0501
En Kiigiik Deger -0.0365 -0.0417 -0.0319
Standart Sapma 0.0085 0.0091 0.0088
Carpiklik 0.7740 0.7929 0.7839
Basiklik 6.0546 6.3903 5.9677
Jarque-Bera 792.05 946.19 760.85
Olasilik 0.00 0.00 0.00
Tablo 1.2. Birim Kok Testleri
USD EUR GBP
ADF PP ADF PP ADF PP

Kesigim 18.59%  -40.88%  -18.62%  -42.15%  -1825%  -40.35%
Bileseni
ggffli“g; eni | T1856% 4087 -18.63* -42.14% -18.30% -40.38%*

(*) %1 seviyesinde anlaml
Tablo 1.3. Hata Terimi ve Hata Teriminin Karesinin Ardisik Baglanim Testi

USD EUR GBP
: R Q .‘ Q Q Q
Gecikme  Qlstatistigi o ioisi  QIQUSHE o hdisi  istatisig dstatistigi
1 0.53 51.01 0.83 54.74 1.17 44.48
0.47) (0.00) (0.36) (0.00) (0.28) (0.00)
2 5.31 90.52 4.69 76.19 4.66 55.58
0.07) (0.00) (0.10) (0.00) (0.10) (0.00)
3 8.24 208.53 8.16 118.41 7.27 116.52
(0.04) (0.00) (0.04) (0.00) (0.06) (0.00)
4 9.32 237.18 8.21 147.53 7.86 167.65
(0.05) (0.00) (0.08) (0.00) (0.10) (0.00)
5 9.49 254.33 11.80 161.42 12.55 182.41
(0.09) (0.00) (0.04) (0.00) (0.03) (0.00)
10 18.13 342.48 27.81 24293 21.60 265.41
(0.05) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.00)
20 30.25 446.05 41.07 354.87 36.77 383.12
0.07) (0.00) (0.00) (0.00) 0.01) (0.00)
50 62.38 467.18 61.77 367.90 56.75 398.21
(0.11) (0.00) (0.12) (0.00) (0.24) (0.00)

Not: P degerleri parantez iginde verilmistir.
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Ek IT

NiSAN 2002- MART 2008 DONEMi MODEL SONUCLARI
Tablo I1.1. AR(1) Modeli Katsayr Tahminleri

Katsayilar USD EUR GBP
C 0.00007 0.00008 0.00008
0.0000 0.0000 0.0000
B 0.1836 0.1874 0.1708
0.0000 0.0000 0.0000
Tablo I1.2. AR(2) Modeli Katsayr Tahminleri
Katsayillar USD EUR
C 0.00007 0.00008
0.0000 0.0000
B 0.1593 0.1714
! 0.0000 0.0000
8 0.1329 0.0852
2 0.0000 0.0000
Tablo I1.3. ARMA(1,1) Modeli Katsayr Tahminleri
A 2
o =a+ :Barz—l + Wrz—l
Katsayilar USD EUR GBP
" 0.00007 0.00008 0.00008
0.0000 0.0000 0.0000
B 0.9255 0.9395 0.9425
0.0000 0.0000 0.0000
-0.8026 -0.8395 -0.8451
i 0.0000 0.0000 0.0000
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Tablo I1.4. ARCH(1) Modeli Katsay1 Tahminleri

o’ = a,+aE’,
Katsayilar USD EUR GBP
Ortalama Denklemi
C -0.0004 0.0002 -0.00008
0.045 0.378 0.723
Varyans Denklemi
o 0.00005 0.00006 0.00006
0 0.0000 0.0000 0.0000
N 0.3182 0.2772 0.2711
0.0000 0.0000 0.0000
Carpiklik 0.6455 0.8851 0.7881
Basiklik 5.8561 6.7438 6.3955
Jarque-Bera 618.53 1079.75 882.33
Tablo I1.5. GARCH(1,1) Modeli Katsay1 Tahminleri
2
A
2 2
(a: =a,+a,e ,+ po))
Katsayilar USD EUR GBP
Ortalama Denklemi
C -0.0004 -0.0001 -0.0003
0.0147 0.6400 0.1370
Varyans Denklemi
o 0.000004 0.000004 0.000004
0 0.0000 0.0000 0.0000
" 0.2104 0.1928 0.1662
! 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.7591 0.7722 0.7900
0.0000 0.0000 0.0000
Carpiklik 0.7772 0.7149 0.5590
Basiklik 5.3618 5.0420 4.5247
Jarque-Bera 503.32 391.23 225.04
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Tablo I1.6. EGARCH(1,1) Modeli Katsayr Tahminleri
2 2
(no! =a,+ayle_ /0, |+ Lo’ +yE_/0,.,))

Katsayilar USD EUR GBP

Ortalama Denklemi

C -0.0003 0.0002 -0.00004

0.0992 0.1981 0.8216
Varyans Denklemi

a -1.0943 -0.8606 -0.8553
0 0.0000 0.0000 0.0000
" 0.3493 0.2923 0.2603
! 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.9149 0.9337 0.9321
0.0000 0.0000 0.0000
0.0872 0.0992 0.0891
¥ 0.0000 0.0000 0.0000
Carpiklik 0.7348 0.6964 0.5590
Basiklik 5.2253 4.8076 4.5247
Jarque-Bera 447.75 327.85 225.04

Tablo I1.7. GIR-GARCH(1,1) Modeli Katsay1 Tahminleri
A2
2 2 2
(a: =a,+a&  +y I, 0+ po )

Katsayilar USD EUR GBP

Ortalama Denklemi

C -0.0003 0.0001 -0.00006
0.1372 0.4718 0.7700
Varyans Denklemi
a 0.000005 0.000005 0.000005
0 0.0000 0.0000 0.0000
N 0.2702 0.2435 0.2226
! 0.0000 0.0000 0.0000
B 0.7449 0.7766 0.7779
0.0000 0.0000 0.0000
-0.1577 -0.1530 -0.1428
¥ 0.0000 0.0000 0.0000
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Carpiklik 0.7685 0.7138 0.5401
Basiklik 5.5333 5.0724 4.4306
Jarque-Bera 552.80 398.73 202.34

Tablo I1.8. USD Serisi GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelleri
Hata Terimi Ardisik Baglanim Testleri

USD
GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
ARCH ARCH ARCH
Gecikme LM Q Q2 LM Q Q2 LM Q Q2
Testi Testi Testi

0.00 4.56 0.00 0.08 4.02 0.08 0.12 4.64  0.12
(0.95) (0.03)  (0.95) 0.77) (0.05) (0.77) (0.73)  (0.03) (0.73)

2 0.74 6.63 0.75 0.77 6.00 0.77 0.88 6.53 0.88
(0.69) 0.04) (0.69) (0.68) (0.05) (0.68) (0.64) (0.04) (0.64)
3 1.95 7.08 1.94 2.23 6.45 2.26 1.36 6.98 1.38
(0.58) 0.07)  (0.58) (0.53) (0.09) (0.52) (0.72) (0.07) (0.71)
4 2.18 7.20 2.11 2.44 6.64 2.44 1.83 7.09 1.82
(0.70) 0.13)  (0.72) (0.65) (0.16) (0.66) (0.77) (0.13) (0.77)
5 2.64 7.21 2.63 2.45 6.65 2.45 1.89 7.10 1.88
(0.76) 0.21)  (0.76) (0.78) (0.25) (0.78) (0.86) (0.21) (0.87)
10 5.47 12.67 5.58 4.90 12.67 5.05 3.94 12.74  4.00
(0.86) (0.24)  (0.85) (0.90) (024) (0.89) (0.95) (0.24) (0.95)
20 7.51 19.57 7.41 8.11 18.41 8.08 6.45 18.85 6.40
(0.99) (0.49)  (1.00) (0.99) (0.56)  (0.99) (1.00) (0.53) (1.00)
50 22.93 4949  23.84 26.46 51.03 2647 21.68 50.37 22.35

(1.00) (0.49)  (1.00) (1.00) (043)  (1.00) (1.00) (0.46) (1.00)

Not: P degerleri parantez icinde verilmistir.

Tablo I1.9 EUR Serisi GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve GIR-GARCH(1,1) Modelleri
Hata Terimi Ardisik Baglanim Testleri

EUR
GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
ARCH ARCH ARCH
Gecikme LM Q Q2 LM Q Q2 LM Q Q2
Testi Testi Testi

0.07 0.32 0.07 0.33 024 033 0.01 0.39  0.01
(0.79) (0.57) (0.79) 0.57)  (0.62) (0.57) (0.92) (0.53) (0.93

0.22 2.96 0.22 0.39 294  0.39 0.27 290 0.27
(0.90) (0.23) (0.90) (0.82) (0.23) (0.82) (0.87) (0.23) (0.87)
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20

50

0.27
(0.97)

0.65
(0.96)

0.68
(0.98)

4.97
(0.89)

7.62
(0.99)

20.63
(1.00)
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4.61
(0.20)

4.61
(0.33)

6.33
(0.28)

13.36
(0.20)

21.28
(0.38)

44.53
(0.69)

0.27
(0.97)

0.66
(0.96)

0.69
(0.98)

5.00
(0.89)

7.67
(0.99)

20.27
(1.00)

0.42
(0.94)

0.63
(0.96)

0.99
(0.96)

4.93
(0.90)

10.21
(0.96)

24.70
(1.00)

4.61
(0.20)

4.66
(0.32)

6.60
(0.25)

14.03
0.17)

20.97
(0.40)

44.37
(0.70)

0.42
(0.94)

0.62
(0.96)

1.02
(0.96)

5.02
(0.89)

10.05
0.97)

25.13
(1.00)

0.38
(0.94)

0.43
(0.98)

0.42
(0.99)

4.36
(0.93)

7.51
(0.99)

20.20
(1.00)

4.41
(0.22)

4.46
(0.35)

6.14
(0.29)

13.04
(0.22)

19.75
0.47)

43.35
(0.74)

0.38
(0.94)

0.44
(0.98)

0.44
(0.99)

4.35
(0.93)

7.49
(1.00)

20.80
(1.00)

Not: P degerleri parantez icinde verilmistir.

Tablo I1.10. GBP Serisi GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelleri

Hata Terimi Ardisik Baglanim Testleri

GBP
GARCH(1,1) EGARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
ARCH ARCH ARCH
Gecikme LM Q Q2 LM Q Q2 LM Q Q2
Testi Testi Testi
1 0.43 4.24 0.43 0.51 3.50 0.51 0.10 4.32 0.10
(0.51) (0.04) (0.51) 047) (0.06) (047) (0.75) (0.04) (0.75)
2 1.79 5.51 1.77 1.81 4.69 1.79 1.62 5.24 1.62
041) (0.06) 041) (0.40) (0.10) (0.41) (0.45) (0.07) (0.45)
3 1.79 5.84 1.79 1.81 5.24 1.80 1.8 5.64 1.83
(0.62) (0.12) (0.62) (0.61) (0.16) (0.61) (0.61) (0.13) (0.61)
4 3.29 6.19 3.38 2.71 5.42 2.78 2.08 5.79 2.18
0.51) 0.19) (0.50) 0.61) (0.25) (0.60) (0.72) (0.22) (0.70)
5 3.48 9.66 3.53 2.82 943 2.94 2.08 9.06 2.18
(0.63) (0.09) (0.62) (0.73) (0.09) (0.71) (0.84) (0.11) (0.82)
10 6.38 12.19 6.45 5.64 11.76  5.68 4.65 11.28 4.82
(0.78) (0.27) (0.78) (0.84) (0.30) (0.84) (091) (0.34) (0.90)
20 10.86 18.78 10.52 13.87 17.64 13.18 10.89 17.09 10.82
(0.95) (0.54) (0.96) (0.84) (0.61) (0.87) (095 (0.65) (0.95)
50 24.81 38.50 22.88 30.85 37.50 29.93 27.00 36.94 26.64
(1.00) (0.88) (1.00) (0.98) (0.90) (0.99) (1.00) (0.92) (1.00)

Not: P degerleri parantez icinde verilmistir.
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EK IIT

NiSAN 2002- AGUSTOS 2007 DONEMi MODEL SONUCLARI

Tablo IT1.1. AR(1) Modeli Katsayr Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR GBP
0.00007 0.00008 0.00008
0.0000 0.0000 0.0000
0.1923 0.1918 0.1706
0.0000 0.0000 0.0000

Tablo IT1.2. AR(2) Modeli Katsayr Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR
0.00007 0.00008
0.0000 0.0000
0.1655 0.1781
0.0000 0.0000
0.1400 0.0712
0.0000 0.0000

Tablo I11.3. ARMA(1,1) Modeli Katsay1 Tahminleri(01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR GBP
0.00007 0.00008 0.00008
0.0000 0.0000 0.0000
0.9361 0.9482 0.9492
0.0000 0.0000 0.0000
-0.8140 -0.8526 -0.8549
0.0000 0.0000 0.0000

Tablo I11.4. ARCH(1) Modeli Katsayr Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR GBP

Ortalama Denklemi

-0.0004 0.0001 -0.00003
0.035 0.577 0.894
Varyans Denklemi
0.00005 0.00006 0.00006
0.0000 0.0000 0.0000
0.3562 0.2582 0.2657
0.0000 0.0000 0.0000
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Carpiklik 0.6372 0.8579 0.8146
Basiklik 6.1274 6.9019 6.7039
Jarque-Bera 649.63 1034.86 932.64

Tablo IT1.5. GARCH(1,1) Modeli Katsayr Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR GBP

Ortalama Denklemi

C -0.0004 -0.0001 -0.0002
0.0099 0.5221 0.2310
Varyans Denklemi
C 0.000004 0.000004 0.000004
0.0000 0.0000 0.0000
N 0.2281 0.1920 0.1725
0.0000 0.0000 0.0000
B 0.7395 0.7769 0.7898
0.0000 0.0000 0.0000
Carpiklik 0.7660 0.6739 0.5461
Basiklik 5.5654 5.1305 4.5119
Jarque-Bera 508.58 362.04 198.17

Tablo IT11.6. EGARCH(1,1) Modeli Katsay1 Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil 2007)

Katsayilar USD EUR GBP

Ortalama Denklemi

C -0.0003 0.0002 -0.00003

0.0786 0.4324 0.8968
Varyans Denklemi

C -1.1184 -0.8019 -0.7793
0.0000 0.0000 0.0000

a 0.0759 0.0878 0.0725
0.0000 0.0000 0.0000

B 0.9151 0.9409 0.9416
0.0000 0.0000 0.0000
0.3755 0.3017 0.2779

¥ 0.0000 0.0000 0.0000

Carpiklik 0.7152 0.6423 0.5269
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Basiklik 5.3269 4.7837 4.2477
Jarque-Bera 424 .97 275.24 151.93

Tablo II1.7. GIR-GARCH(1,1) Modeli Katsayr Tahminleri (01 Nisan 2002- 5 Eyliil

2007)
Katsayilar USD EUR GBP
Ortalama Denklemi
C -0.0003 0.0001 -0.00004
0.0940 0.7116 0.8302
Varyans Denklemi
C 0.000005 0.000004 0.000004
0.0000 0.0000 0.0000
" 0.2871 0.2369 0.2150
0.0000 0.0000 0.0000
B 0.7254 0.7802 0.7828
0.0000 0.0000 0.0000
-0.1444 -0.1278 -0.1080
Y 0.0000 0.0000 0.0000
Carpiklik 0.7651 0.6738 0.5380
Basiklik 5.7365 5.1323 4.4381
Jarque-Bera 559.94 362.43 183.76
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