Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ocak 2021 (89): 185-202

ISSN: 2146-3042
DOl:

Genellestirilmis Hiperbolik Carpik Student t Dagilim
Varsayimina Dayah Asimetrik Stokastik Volatilite Modelinin
Tirk Doviz Piyasasina Uygulanmasr
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OZET

Bu calismada genellestirilmis hiperbolik carpik student t dagilim varsayinina dayali asimetrik stokastik volatilite
modeli Bayesyen yaklasinina dayali MCMC (Markov Chain Monte Carlo, MCMC) algoritmas: kullanmilarak Dolar-TL ve
Euro-TL kurlarina wuygulanmistir. Calisma bulgulari bu giincel modelinin Tiirk doviz piyasalarina etkin bir sekilde
uygulanabilecegine isaret etmektedir. Bulgular, yiiksek volatilite kaliciliginin ve asimetrik tepkinin her iki doviz kuru icin de
gecerli oldugu ve Dolar-TL volatilitesinin ongoriilebilirliginin  Euro-TL volatilitesine gore daha zor oldugunu
gostermektedir. Modelin sundugu stokastik volatilite degerlerine bagl olarak hesaplanan VaR (Value-at-Risk) ve beklenen
kayip (Expected shortfall, ES) degerleri de Dolar-TL kurunun piyasa riskinin  Euro-TL kuruna gore daha yiiksek
olduguna isaret etmektedir.
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An Empirical Application of an Asymmetric Stochastic Volatility Model under the
Generalized Hyperbolic Skew Student’s t-Distribution Assumption to the Turkish
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ABSTRACT

This study applies the recently developed asymmetric stochastic volatility model to both US Dollar-Turkish Lira and
Euro-Turkish Lira exchange rate returns. The Markov chain Monte Carlo algorithm based on a Bayesian approach is used
to estimate the parameters of the model. The results show that the model can adequately capture the volatility dynamics of
US Dollar-Turkish Lira and Euro-Turkish Lira exchange rate returns. The return volatility of US Dollar-Turkish Lira and
Euro-Turkish Lira exchange rates exhibits volatility persistence and the leverage effect. Additionally, based on the variability
of volatility, the findings show that the predictability of US Dollar-Turkish Lira volatility is less than that of Euro-Turkish
Lira volatility. Finally, the value-at-risk and expected shortfall calculations based on the time-varying stochastic volatility
produced by the asymmetric stochastic volatility model indicate that US Dollar-Turkish Lira has a higher market risk than
Euro-Turkish Lira has.

Keywords: Stochastic volatility, Exchange rate market, Volatility dynamics, Market risk
Jel Classification: C11, C58, F31, G32.

* Makale Génderim Tarihi: 03.03.2020, Makale Kabul Tarihi: 22.06.2020, Makale Tiirii: Nicel Arastirma
** Dog. Dr., Yiiziincii Y1l Universitesi, e-posta: onderbuber@gmail.com, ORCID: 0000-0002-7140-557X.

185


https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

The Journal of Accounting and Finance- January/2021 (89): 185-202

1. GIRIS

Doviz piyasalar1 Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomileri agisindan oldukga onemli
piyasalardir. Cilinkii, Tiirkiye gibi sermaye acig1 bulunan ve buna bagli olarak finansal ve reel
sektor kuruluslarinin bilango igerisinde agik pozisyon ile ¢alistigi lilke ekonomilerinde doviz
kurlarindaki beklenmedik fiyat hareketlerinin yol actigi yiiksek volatilite olduk¢a Onemli
makro ekonomik ve finansal sorunlara yol agabilmektedir. Ornegin, déviz kuru
volatilitesindeki beklenmedik hareketler Tiirkiye’ye yatirim yapmis olan uluslararasi
yatirimcilarm donem sonunda ellerine gececek doviz cinsi fon tutarint belirsiz kilarak bu
tilkelere doniik fon akisini negatif bir sekilde etkileyebilmektedir (King, Osler ve Rime,
2011: 2). Bu vb. nedenlerden dolay1 doviz kuru volatilitesinin genel seyri Tirkiye gibi
gelisen piyasa ekonomilerindeki makro finansal risk diizeyinin temel gostergelerinden biri
olarak degerlendirilebilmektedir (Basg1 ve Kara, 2011: 21; Ranciere, Tornell ve Vamvakidis
2010:3). Bu nedenlerle Tiirkiye ekonomisi i¢in etkin ekonomi politikalarinin uygulanabilmesi
ve dogru finansal yatirim kararlarmin verilebilmesi i¢in doviz kuru volatilitesinin temel
dinamiklerinin iyi anlasilmasmin gerekli oldugu diistiniilmektedir. Bu amagla bu ¢alismada
Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin volatilitesinin temel dinamikleri ve bu déviz kurlarinin
volatilitesinin  yol agabilecegi finansal risk diizeyleri literatiire Nakajima ve Omori (2012)
tarafindan kazandirilmis olan genellestirilmis hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsayimina
dayali asimetrik stokastik volatilite modeli (GH-ASV-skw st)? ile incelenmistir.

Giuncel uluslararas1 finans literatiiriinde ¢esitli finansal varliklarm volatilite
dinamiklerinin stokastik volatilite modelleri ile incelenmesinin oldukga ilgi goérdugi
bilinmektedir. (Ornegin, bakimiz: Wang, 2011; Larsson ve Nossman, 2011; Ishihara ve
Omori, 2012; Pan ve Li, 2013; Shirota, Hizu ve Omori, 2014; Jensen ve Maheu, 2014,
Dimitrakopoulos, 2017; Lafosse ve Rodriguez, 2018). Ayrica, oldukga sinirli sayida olmakla
birlikte ulusal yazinda da stokastik volatilite modellerine dayali ¢alismalar bulunmaktadir.
(Ornegin, bakmiz: Oziin ve Tiirk, 2008; Abiyev, 2015; Goktas ve Hepsag, 2016). Fakat,
heniiz uluslararas1 yazinda bile GH-ASV-skw st modeline dayali sadece iki adet ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ilkinde Nakajima ve Omori (2012) GH-ASV-skw st modelini
1970-2003 donemini dikkate alarak ABD (S&P50) ve Japonya (TOPIX) hisse senedi
piyasalara uygulamislardir. Hem tiim dénem i¢in hem de ¢esitli alt donemler i¢in GH-ASV-
skw st modelinin performansmi standart normal dagilima ve student t dagilimma sahip
stokastik volatilite modelleri ile karsilastirdiklar1 ¢calismalarinda GH-ASV-skw st modelinin
hisse senedi piyasalarinin volatilite dinamiklerini modellemede diger iki alternatif modele
gore daha basarili oldugu sonucuna ulagmuslardir. Ikinci ¢alismada ise Lafosse ve Rodriguez
(2018) GH-ASV-skw st modelini ABD, Sili, Mcksika, Brezilya, Arjantin ve Peru hisse senedi
piyasalarina uygulamiglardir. Analizler sonucunda ABD ve Arjantin hisse senedi piyasalarmin
getiri dagilimlarinin asimetrik bir yapi1 sergiledigi ve kalm kuyruk 6zelligi gosterdigi, Peru
disindaki tiim hisse senedi piyasalari i¢in asimetrik tepkinin gecerli oldugu ve g¢alismada
kullanilan diger alternatif stokastik volatilite modellerine nazaran GH-ASV-skw st modelinin
inceleme kapsamindaki hisse senedi piyasalarmin ¢ogu i¢in daha uygun bir model oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Dolayisiyla, ilgili her iki calismanin da finansal varliklarin

! GH-ASV-skw st ifadesi modelin temel 6zellikleri dikkate almarak olusturulmus bir kisaltmadir. Daha agik bir
ifadeyle burada GH, “genellestirilmis hiperbolik” (generalized hyperbolic); ASV, “asimetrik stokastik volatilite”
(asymmetric stochastic volatility), skw st ise “carpik student t dagilim varsayimi”ni (skew student’s t-distribution
assumption) ifade etmektedir.
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volatilitesinin modellenmesinde diger alternatif modeller yerine GH-ASV-skw st modelinin
kullanilmasmin daha uygun bir yaklasim olabilecegi sonucuna ulastig1 anlagilmaktadir. Bu
nedenle bu caligmada GH-ASV-skw st modeli Tik doviz piyasasina uygulanmistir.
Calismada Tirk doviz piyasalarini temsilen Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 kullanilmistir.

Bu calismanin ii¢ temel amaci bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Bayesyen
yaklagimina dayali MCMC algoritmasi kullanilarak tahmin edilen GH-ASV-skw st modelinin
etkinliginin / Tirk doviz piyasalarina uygulanabilirliginin incelenmesidir. Bu amagla bu
modeli kullanan ilgili ¢alismalarla uyumlu bir sekilde, model parametrelerine ait yogunluk
dagilim grafikleri (posterior densities), otokorelasyon fonksiyonlari ve her bir parametre igin
iiretilen 6rneklem patikasinin sundugu bulgulardan yararlanilmistir. Calsmanin ikinci amaci
GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu
bulgularin analiz edilmesidir. Caligmanin ti¢iincii amaci ise GH-ASV-skw st VaR (Value-at
risk, VaR) ve GH-ASV-skw st ES (Expected Shortfall, ES) modelleri araciligi ile Dolar-TL
ve Euro-TL kurlarmin piyasa risklerinin hesaplanmasidir.

Calismanin, literatiire cesitli acilardan katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Oncelikle,
daha 6nce de ifade edildigi gibi uluslararas: yazinda bile bu modele dayali heniiz 2 adet
calisgma bulunmakta ve bu her iki ¢alisma da hisse senedi piyasalarmi incelemektedir.
Dolayisiyla, ulusal yazinda ilgili model ilk defa kullanilmakta ve diger iki caligmadan farkli
olarak model hisse senedi piyasalarina degil ddviz piyasasina uygulanmaktadir. Ikinci olarak,
bu c¢alismada sadece Dolar-TL volatilitesi degil ayn1 zamanda Euro-TL volatilitesi de
incelenmistir. Boylece, hem her iki déviz kurunun volatilite dinamikleri karsilastirilabilmis
hem de Tirk doviz piyasasi i¢in goreceli olarak daha kapsayici bir analiz yapilmaya
calistimistir. Ugiinciisii, bu yeni model ile hem Dolar-TL ve Euro-TL’nin volatilitesinin
ozellikleri konusunda yeni bulgular sunulmus hem de her iki déviz kuru igin GH-ASV-skw st
modeli tarafindan iretilen zamanla degisen stokastik volatilite degerlerine bagl olarak GH-
ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerleri de hesaplanmistir. Boylece, her iki doviz
kurunun volatilitesinin yol acabilecegi piyasa riski de analiz edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ikinci bdliimde veri ve metodoloji sunulmakta
ticlincii boliimde bulgular degerlendirilmekte son boliimde ise sonug kismi yer almaktadir.

2. VERI VE METODOLOJI
2.1. Veri

Caligma, 1 Ocak 2002 ile 18 Mayis 2010 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden
olusmaktadir. Caligmanmn baslangic yilinin 2002 yili olmasmin temel nedeni Tiirkiye
ekonomisinin 2001 yilinin Subat ayinda 6nemli bir finansal kriz ile kars1 karsiya kalmig
olmasi ve bu krizin hemen ardindan basta para politikasi uygulamalar1 ve kur rejimi
olmak Tlizere cesitli alanlarda Onemli yapisal donilisiimler yasanmis olmasidir. Calismanin
2010 yilmin Mayis aymda son bulmasi ise bu donem ile birlikte merkez bankasmnin
geleneksel para politikasi uygulamalarmi terk edip geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina gegmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Kiigiik vd., 2013:8). Bir diger ifade
ile merkez bankast ABD merkezli olarak baglayan 2007-2008 kiiresel finans krizinin bir
sonucu olarak 2010 yilinmn Mayis ayr ile birlikte geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarini esas almig ve bunun bir uzantisi olarak bu yeni uygulamada doviz kurlarmi bir
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ara degisken olarak tanimlamistir. Ayrica, merkez bankasi “tek arag tek hedef” politikasindan
“coklu ara¢ ¢oklu hedef” politikasina gegmistir. Dolayisiyla, 18 Mayis 2010 tarihi ile birlikte
merkez bankasmin (doviz kurlarin1 da ara degisken olarak tanimlayarak) oldukca farkli bir
para politikast uygulamasma ge¢mis olmasi nedeniyle bu dénemin dinamiklerinin ayrica
incelenmesi gerektigi diisiiniilmektedir?.

Calismadaki tiim veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmigtir. Tiirk
doviz piyasalarini temsilen Dolar-TL ve Euro-TL kurlar1 kullanilmistir. Giinliikk logaritmik
getiri serileri (r.) Denklem (1)’de gosterildigi gibi hesaplanmustir:

r, = [InP,— InP,_, ] (1)

Burada, InP, ilgili doviz kurlarmnin ¢t zamanindaki kapanig degerlerinin logaritmasini
gostermektedir.

2.2. Metodoloji

Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen GH-ASV-skw st modeli Denklem
(2), (3), (4) ve (5)’te gosterilmistir.

¥, = exp (?) ﬁ{(zr —p )+ ,v-'"z_rfr}, t=12,......,T (2)

heyy=p+lh,—p)+n.,t=12,....T—1 (3)

z,~I6 (5,%), 4)
€Y . 1 pa )

Burada, Denklem (2) gozlem (observation) denklemini Denklem (3) ise doniisiim (
translation) denklemini ifade etmekte ve v, ilgili finansal varligm logaritmik getirisini; h,
ilgili finansal varligmn getirisinin gézlemlenemeyen logaritmik volatilite degerini, ¢ volatilite
kaliciligi parametresini, g logaritmik volatilitenin sartsiz (unconditional) ortalama
degerini; €, Ve 1, swrastyla gézlem ve doniisiim denklemlerinin tesadiifi hata terimlerini; p
asimetri parametresini; o~ logaritmik volatilitenin degiskenligini bir diger ifade ile logaritmik
volatilitenin volatilitesini; z, gézlemlenemeyen (latent) degiskeni; IG ters (inverse) Gamma

2 Ayrica, geleneksel olmayan para politikast uygulamalinin  gegerli oldugu doénem igin elde edilecek
bulgularm bu ¢alisma kapsamindaki bulgular ile karsilastirilmasinin merkez bankasi politikalarinin basarisi ve
Tiirk doviz piyasalarmin volatilite dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemli olabilecegi
diistintilmektedir.
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dagilmimi, v; v > 4 olacak sekilde serbestlik derecesini, f ise carpiklik parametresini
gostermektedir.

Calismada, GH-ASV-skw st modeli literatiirle uyumlu bir sekilde Bayesyen
yaklagimima dayali olarak MCMC algoritmasi ile tahmin edilmis ve Nakajima ve Omori
(2012) ile Lafosse ve Rodriguez’in (2018) ¢alismalarinda oldugu gibi model parametreleri
icin Tablo 1 ve 2’de gosterilen baglangic degerlerinden ve dagilim varsayimlarindan (prior
distributions) yararlanilmistir.

Tablo 1. GH-ASV-skw st Model Parametreleri i¢cin Kullanilan Baslangic Degerleri

Parametreler Baslangic degerleri
i 0,95

o 0,15

u -9

B -0,5

v 15

Tablo 2. GH-ASV-sktw st Model Parametreleri i¢in Kullanilan (Prior distributions)

Dagilim Varsayimlari
Parametreler Dagilim varsayim Dagilim parametrelerinin tammmlanmasi
(p+1)/2 Beta dagilim ~ Beta (20; 1,5)
a2 Ters gamma dagilimi ~ Ters-Gamma (2,5; 0,025)
o Uniform dagilim ~U(-1,1)
u Normal dagilim ~ N (-10, 1)
[ Standart normal dagilim ~ N (0, 1)
v Gamma dagilimi ~ Gamma (16;0,8) | v >4

Asimetri (p) parametresinin baslangig degeri ise Nakajima ve Omori (2007) ile
Lafosse ve Rodriguez’in (2018) calismalarindan farkli olarak Selguk’un (2004) calismasinda
oldugu gibi 0,50 olarak almmustir. Bunun nedeni ise sudur: Nakajima ve Omori (2012) ile
Lafosse ve Rodriguez’in (2018) c¢alismalarnda GH-ASV-skw-st modeli hisse senedi
piyasalarina uygulanmistir. Bu her iki ¢alismada da literatiirdeki genel uygulama takip
edilerek hisse senedi piyasalarina ASV modelleri uygulanirken asimetri parametresi negatif
bir deger olarak tanimlanmistir. Bu durum ise finans teorilerine bagh olarak hisse senedi
getirilerindeki degisimler ile hisse senedi volatilitesi arasindaki iliskinin ters yonli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada ise GH-ASV-skw st modeli yapisal olarak cari
acik veren gelisen Dbir {ilkenin doviz piyasasina uygulanmistir ve teorik olarak bu tiir bir
gelisen piyasa ekonomisinin doviz piyasalarindaki asimetrik tepkinin isaretinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Clinkii, Selguk’un (2004:696) ifade ettigi gibi doviz cinsinden 6nemli oranda
dis borcu bulunan gelisen piyasa ekonomilerinde yerel para birimlerinin deger kaybetmesi
bu iilkelerin dig bor¢ stokunun artmasina sebep olmaktadir. Deger kayb1 arttikca da bu iilke
ekonomileri i¢in risk daha da arttifindan volatilite de giderek artmaktadir. Bu nedenle
sermaye acig1 bulunan ve yapisal olarak cari agik veren gelisen iilke para birimleri igin
asimetri parametresinin pozitif bir deger olarak tanimlanmasi gerekmektedir.

Calismada, GH-ASV-skw st modeli tahmin edildikten sonra Dolar-TL ve Euro-TL
kurlar1 i¢in elde edilen zamanla degisen stokastik volatilite degerlerine bagli olarak
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yatirimcilarin  Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinda uzun pozisyon tagimalari durumunda karsi
karstya kalabilecekleri finansal risk diizeyleri GH-ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw-st- ES
degerleri ile Olgiilmistiir. GH-ASV-skw st-VaR degeri Denklem (6)’da gosterildigi gibi
hesaplanmigtir:

VaR,,, = p, +z_h, (6)

Burada, p,; sarth ortalama getiriyi, z_; GH-skw st dagilimmnmn kritik tablo
degerini; h, ise sarth stokastik volatilite degerini ifade etmektedir. GH-ASV-skw st-ES
degerleri de Denklem (6) esas alinarak hesaplanan GH-ASV-skw-st-VaR modelinin sundugu
kayip tutari ile bu tutarmni asan kayip tutarlariin ortalamasi almarak hesaplanmaktadir.

3. BULGULAR

Calismanmm bu asamasinda Oncelikle degiskenlere ait temel istatistiki veriler
sunulmustur. Ardindan, GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasalarina uygulanabilirligi
ile ilgili analizlere yer verilmistir. Daha sonra, GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-
TL kurlarimin volatilite dinamikleri konusunda sundugu bulgular degerlendirilmistir. Son
olarak da GH-ASV-skw-st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES modelleri kullanilarak Dolar-TL ve
Euro-TL kurlarinin finansal risk diizeyleri hesaplanmustir.

3.1. Degiskenlere Ait Temel statistiki Veriler

Calisma kapsaminda kullanilan Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin Denklem (1)
kapsaminda elde edilen logaritmik getiri serileri Sekil 1°de, bu getiri serilerine ait betimleyici
istatistikler ile birim kok ve degisen varyans testi sonuglari ise Tablo 3’te sunulmustur.

DOLAR EURO
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-10
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sl S L —

T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

Sekil 1. Ilgili Dénem i¢in Hesaplanan Logaritmik Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri

Ayrica, getiri serilerinin dagilim o6zelliklerinin analiz edilebilmesi i¢in Tablo 3’te
sunulan basiklik / ¢arpiklik degerleri ile Jarque-Bera testi sonuglarina ilaveten, Sekil 2 ve 3’te
Q-Q grafiklerine de yer verilmistir. Burada getiri serilerinin dagilim o6zellikleri {lizerinde

durulmasinin temel nedeni ise literatiirde siklikla kullanilan standart normal dagilim ve
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student t dagiliminm Dolar-TL ve Euro-TL getirileri igin uygun birer dagilim varsayimi
olmayabilecegini gdsterebilmektir. Clinkii, bu tiir bir bulgunun bu g¢alismada kullanilan
genellestirilmis hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsaymminin Snemini daha da

arttirabilecegi disiiniilmektedir.

Bu kapsamda, oncelikle Tablo 3’teki bulgular incelendiginde hem Dolar-TL hem de
Euro-TL getirilerinin duragan oldugu, ¢ok diisiik bir deger olmakla birlikte her iki doviz
kurunun da pozitif bir ortalama getiri sundugu ve her iki doviz kurunun standart sapma
degerlerine dayali toplam riskinin birbirine olduk¢a yakin oldugu anlasilmaktadir. ARCH testi
sonuglar1 da doviz kuru getirilerinin de§isen varyans sorunu igerdigini gostermektedir. Bu
bulgular Dolar-TL ve Euro-TL getirilerinin volatilitesinin modellenmesinde stokastik
volatilite modelleri gibi degisen varyans oOzelligini dikkate alabilen modellerin
kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Dagilim varsayimina gelince, 6ncelikle Jarque-Bera
testi sonuglarina bakildiginda her iki doviz kuru getirisinin de standart normal dagilima

uymadig1 anlasilmaktadir (Tablo 3).

Tablo 3. Doviz Kuru Getirilerine Iliskin Betimleyici Istatistikler, Birim Kok ve
Degisen Varyans Testi Sonuglart (%)

Dolar-TL Euro-TL
Birim kok testleri
ADF -10,6328*[0,0000] -34,0246*[0,0000]
PP -46,3091*[0,0001] -46,5244*[0,0000]
Betimleyici istatistikler
Ortalama 0,00285 0,01852
Std. Sapma 0,9864 0,9721
Carpiklik -0,07074 0,51918
Basiklik 16,3243 7,0008
Jarque Bera 0,0000* 0,0000*
ARCH (2) 21,738*[0,0000] 25,452*[0,0000]
ARCH (12) 25,983*[0,0000] 16,961*[0,0000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Jarque-Bera test istatistigi i¢in verilen degerler olasilik degerleridir.
Birim kok testleri trendsiz model spesifikasyonu dikkate alinarak uygulanmustir. Birim kék ve ARCH testleri
icin koseli parantez icerisinde verilen degerler olasilik degerleridir. ADF, Augmented Dickey-Fuller; PP ise
Phillips-Perron birim kok testini ifade etmektedir.

Sekil 2°de sunulan Q-Q grafiklerine bakildiginda da Jargue-Bera testi ile benzer
sonuglara ulasildig1 anlagilmaktadir.
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Not: Getiri serilerinin standart normal dagilima uydugu sonucuna ulagilabilmesi i¢in mavi renkle gosterilen
degerlerin, kirmizi renkle gosterilen ¢izginin tamamen {izerinde yer almasi gerekmektedir.

Sekil 2. Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri igin Q-Q Grafikleri (Standart normal
dagilim)

Ayrica, Sekil 3’te gosterilen ve getiri serilerine student t dagilim varsayimi dikkate
alinarak uygulanan Q-Q grafiklerinin doviz kuru getirilerinin student t dagilim varsayimina da

uymadig1 sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir.
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Not: Getiri serilerinin standart normal dagilima uydugu sonucuna ulasilabilmesi i¢in mavi renkle gosterilen
degerlerin, kirmuzi renkle gosterilen ¢izginin tamamen tizerinde yer almasi gerekmektedir.

Sekil 3. Dolar-TL ve Euro-TL Getirileri i¢in Q-Q Grafikleri (Student t dagilimi)
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Bunun yani sira Tablo 3°te sunulan bulgular her iki déviz kuru getirisinin ¢arpik bir
dagilima sahip oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret etmektedir. Bu
nedenlerle stokastik volatilite modelinin standart normal dagilim ve / veya student t dagilimi
gibi gelencksel dagilim varsayimlari disinda, bu ¢alismada oldugu gibi genellestirilmis
hiperbolik ¢arpik student t dagilim varsayimi gibi alternatif dagilim varsayimlari ile tahmin
edilebilecegi anlagilmaktadir.

3.2. Bayesyen Yaklasimina dayah MCMC Algoritmasi Kullamlarak Tahmin
Edilen GH-ASV-skw st Modelinin Etkinliginin Analizi

Calismanin bu asamasinda GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-TL kurlarina
etkin bir sekilde uygulanip uygulanamayacagi analiz edilecektir. Literatiirde bu amagla her bir
parametreye iligkin yogunluk dagilim grafikleri (posterior densities), otokorelasyon
fonksiyonlar1 ve her bir parametre i¢in tretilen ve 20.000 degerden olusan Orneklem
patikasimin genel seyri degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada da benzer bir analiz yapilmis ve
elde edilen bulgular Sekil 4’te sunulmustur. Sekil 4 incelendiginde her bir parametre i¢in
otokorelasyon fonksiyonunun hizlica azaldigi ve parametrelerin aldigi degerlerin (6rneklem
patikasinin)  goreceli olarak istikrarli bir seyir izledigi anlasilmaktadir. Bu bulgular da
MCMC algoritmasmin etkin 6rneklem degerleri iirettigi anlamina gelmektedir (Nakajima ve
Omori, 2009: 2339). Dolayisiyla, Bayesyen yaklasimina dayali MCMC algoritmasi ile tahmin
edilen GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasalarina uygulanabilecegi ifade edilebilir.

Sekil 4. Dolar-TL ve Euro-TL igin Otokorelasyon, Orneklem Patikas1 ve Parametre

Yogunluk Dagilimi
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Not: Her iki durumda da birinci siradaki grafikler otokorelasyon fonksiyonunu, ikinci siradaki grafikler
orneklem patikasini, tiglincii siradaki grafikler ise parametre yogunluk dagilimimni gostermektedir.

3.3. GH-ASV-skw-st Modeli Kapsaminda Doéviz Piyasasimin Volatilite
Dinamiklerinin Incelenmesi

Calismanm bu asamasinda GH-ASV-skw st modelinin parametreleri tahmin edilmis
ve bu parametrelerin Tiirk doviz piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu
bulgular degerlendirilmistir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur®,

Tablo 4. GH-ASV-skw-st Modelinin Tahmin Sonuglari

Parametreler | Ortalama | Std.sapma | %95 alt sinir %95 iist sinir EtKinsizlik faktorii
Dolar-TL

P 0,9421 0,0120 0,9158 0,9625 87,64
g 0,3168 0,0358 0,2549 0,3960 172,03
2 0,4657 0,0695 0,3219 0,5925 86,57
1 -9,9507 0,1325 -10,2055 -9,6860 33,16
[55 1,0442 0,3002 0,5196 1,7001 114,91
v 23,565 4,4756 15,8230 32,9691 264,58
Euro-TL

P 0,9537 0,0115 0,9275 0,9733 147,97
g 0,2724 0,0387 0,2042 0,3621 242,70
I 0,4205 0,0745 0,2778 0,5618 116,11
T -9,8971 0,1454 -10,1832 -9,6087 37,49
[55 1,0269 0,3117 0,5276 1,7958 119,10
v 22,4218 4,2494 15,3042 31,8477 135,01

Tabloda her bir parametre igin verilen ortalama degerler (posterior means) her bir parametre i¢in {iretilen ve
Sekil 4’teki 6rneklem patikasinda gosterilen 20.000 degerin ortalamasini ifade etmektedir.

3 Her bir déviz kuru igin GH-ASV-skw st modelinin tahmin edilmesi yaklagik 18 saat siirmektedir. Bu
nedenle tiim model parametrelerinin tahmini yaklagsik 36 saat stirmiistiir.
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Sonuglar incelendiginde oncelikle hem Dolar-TL hem de Euro-TL igin %95 giiven
diizeyinde (credibility interval) tiim parametrelerin istatistiki olarak anlamli  oldugu
anlasilmaktadir. Ciinkii, tiim parametrelerin ortalama degerleri (posterior means) % 95 giiven
diizeyinin alt ve st smnirlar1 arasinda yer almakta ve hi¢ bir parametre i¢in %95 giiven
diizeyinin alt ve st smirlart arasinda sifir degeri bulunmamaktadir (Berumet, Yalgin ve
Yildirim, 2011: 297). Parametrelerin Dolar-TL ve Euro-TL kurlarmin volatilite dinamikleri
konusunda sundugu bulgulara gelince, her iki déviz kuru i¢in de yiiksek volatilite kaliciliginin
ve asimetrik tepkinin gecerli oldugu anlasilmaktadir. Volatilite kaliciligi parametresinin
degerinin yiliksek ¢ikmasi hem Dolar-TL hem de Euro-TL i¢in t-1 donemindeki bir volatilite
sokunun t donemindeki volatilite lizerinde uzun siire etkili olabilecegi anlamina gelmektedir.
Ayrica, bu etkinin Euro-TL icin biraz daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii, volatilite
kalicihig1 parametresinin ortalama degeri (posterior mean) Euro-TL kuru i¢in daha yiiksek
cikmaktadir. Fakat, her iki doviz kuru i¢in de volatilite kalicilig1 parametresinin 1’den kiigiik
degerler almas1 duraganlik kosulunun saglandigi dolayisiyla t-1 doneminde yasanan bir
volatilite sokunun sistem {izerindeki etkisinin belli bir siire sonra kendi kendine sistem digina
cikabilecegi anlammna gelmektedir. Asimetri parametresinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasi ise Dolar-TL ve Euro-TL getirilerindeki artiglarin (Dolarin ve Euronun TL
kargisinda deger kazanmasmin) Dolar-TL ve Euro-TL volatilitesini artirdigi, Dolar-TL ve
Euro-TL getirisindeki azaliglarm (Dolarm ve Euronun TL karsisinda deger kaybetmesinin) ise
Dolar-TL ve Euro-TL volatilitesini azalttig1, fakat getiri oranlarindaki artiglarin volatiliteyi
artirict  etkisinin  getiri oranlarindaki ayni biyliklikteki azaliglarm volatiliteyi azaltic
etkisinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, Dolar-TL getirisi ile Dolar-TL
volatilitesi arasindaki asimetrik iligkinin Euro-TL’ye gore daha giiglii oldugu anlagilmaktadir.
Cilinkii, asimetri parametresi Dolar-TL Kuru i¢in daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Volatilite degiskenligi parametresine bakildiginda ise bu parametrenin Dolar-TL kuru
icin daha yiiksek bir deger aldigi gozlemlenmektedir. Bu da Dolar-TL volatilitesindeki
degiskenligin daha yiiksek oldugu anlamma gelmektedir. Bir diger ifade ile Dolar-TL
volatilitesinin 6ngoriilebilirliginin Euro-TL Vvolatilitesine goére daha zor oldugu ifade
edilebilir. Dagilim parametrelerine gelince her iki para birimi i¢in de £ katsayismin ortalama
degeri (posterior mean) pozitif ¢ikmaktadir. Bu da her iki doviz kuru getirisinin saga ¢arpik
oldugu anlamma gelmektedir. Dolayisiyla, her iki para biriminin de pozitif getiri sunma
olasiliklarmi negatif getiri sunma olasiliklarindan daha fazla oldugu ifade edilebilir. w
parametresine bakildiginda da ilgili parametrenin Euro-TL i¢in daha diisik ¢iktig1
anlagilmaktadir. Bu durum Euro-TL getirisinin dagiliminin Dolar-TL getirisinin dagilimina
gore daha belirgin bir kalin kuyruk (heavy-tail) 6zelligi sergiledigi anlamina gelmektedir.

Belirtilen bu bulgulara ilaveten burada dikkat edilmesi gereken bazi hususlar da
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi £ katsayisidir. Ciinkii, Tablo 1’de parametrelerin
baslangic degerleri belirlenirken beta katsayis1 negatif bir deger olarak tanimlanmist1. Beta
katsayismin negatif bir diger olarak tanimlanmasi finansal varliklarin getiri dagilimmnin sola
carpik oldugu varsayimma dayanmaktadir. Nakajima ve Omori (2012) ile Lafosse ve
Rodriguez (2018) ¢aligmalarinda hisse senedi piyasalarini incelediklerinden beta katsayisini
negatif bir deger olarak tanimlamiglardir. Fakat, bu model ilk defa doviz kurlarina
uygulandiginda beta katsayisinin  pozitif ¢iktigr gozlemlenmistir. Bunun, Tiirkiye gibi
gelisen bir piyasa ekonomisinin para biriminin Dolar ve Euro karsisinda sistematik bir
sekilde deger kaybetmesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye gibi
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yapisal olarak cari acik veren gelisen piyasa ekonomileri i¢in daha sonra yapilabilecek gesitli
caligmalarda beta katsayisinin baslangi¢ degerinin pozitif bir deger olarak belirlenmesinin
daha uygun bir yaklasim olabilecegi diisiiniilmektedir.

Ikinci bir husus ise Tablo 4’te sunulan etkinsizlik faktoriiniin (inefficiency factor)
aldig1 degerlerle ilgilidir. Etkinsizlik faktoriniin iki temel islevi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi model tahmininde kullanilan algoritmalara dayali olarak her bir parametrenin diger
parametrelere gore ne kadar etkin bir sekilde tahmin edildiginin belirlenebilmesini saglamas,
ikincisi ise ilgili modelin daha farkli bir yaklasimla / algoritma ile tahmin edilmesi
durumunda elde edilecek yeni parametrelerin etkinligini bu ¢alismada kullanilan yaklagimin /
algoritmanm etkinligini ile karsilastrma imkani sunmasidir. Bu ¢aligma kapsaminda, her bir
parametre i¢in etkinsizlik faktorleri incelendiginde w parametresi disindaki tiim
parametrelerde etkinsizlik faktoriiniin Dolar-TL igin daha diisiik ¢iktig1 anlasilmaktadir.
Dolayisiyla, Euro-TL’ye gore Dolar-TL i¢in tahmin edilen parametrelerin goreceli olarak
daha etkin tahminciler olduklar1 ifade edilebilir. Ayrica, ilgili tiim parametreler arasinda
etkinsizlik diizeyi en diisiik parametrenin g parametresi oldugu anlasilmaktadir.

GH-ASV-skw st modeline bagli olarak her iki doviz kuru i¢in incelenen tiim donem
kapsaminda elde edilen zamanla degisen logaritmik stokastik volatilite degerleri getiri serileri
ile birlikte Sekil 5 ve 6’da sunulmustur. Bulgular, her iki déviz kurunun hem getiri hem de
volatilite degerlerinin genel seyrinin birbirine benzer olduguna isaret etmektedir. Ayrica, her
iki doviz kurunun volatilitesinin kendi uzun donemli denge degerine donme egilimi igerisinde
oldugu anlasilmaktadir. Bunun yani sira stokastik volatilite modelleri volatilitenin piyasaya
doniik bilgi akismin bir sonucu olarak olustugunu varsaydigindan, Dolar-TL ve Euro-TL
volatilitesinin  Sekil 5 ve 6’da sunulan genel seyri piyasaya hangi donemde gelen bilgi
akisinin volatilite tizerinde daha fazla etkili oldugu konusunda da fikir vermektedir (Krichene,
2003: 3).

Sekil 5. Dolar-TL i¢in Getiri ve Logaritmik Volatilite Serileri
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Sekil 6. Euro-TL i¢in Getiri ve Logaritmik Volatilite Serileri

3.4. GH-ASV-skw st Modeli ile Dolar-TL ve Euro-TL Kurlarimin Piyasa Riskinin
Ol¢iimii

Bundan 6nceki asamada GH-ASV-skw st modelinin Dolar-TL ve Euro-TL kurlarmin
volatilite dinamikleri konusunda sundugu bulgular yorumlanmisti. Calismanin bu asamasinda
ise dogrudan uygulamaya doniik sonuglara ulasabilmek amaciyla bu parametrelere bagh
olarak hesaplanan stokastik volatilitenin yol agabilecegi piyasa riski lizerinde durulmustur.
Boylece, ilgili doviz kurlarinda yatirimcilar ve / veya finansal kuruluslarca taginabilecek uzun
pozisyonlarin yol agabilecegi maksimum kayip tutarlar1 hesaplanmistir. Bu kapsamdaki
bulgular Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Dolar-TL ve Euro-TL i¢in GH-ASV- skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES

Sonuclar1
Giiven diizeyleri
% 99,5 | %99 | % 95

Dolar-TL

GH-ASV-skw st-VaR -%3,117 -%2,730 -%1,781
GH-ASV-skw st-ES -%3,766 -%3,335 -%2,372
Euro-TL

GH-ASV-skw st-VaR -%2,159 -%1,827 -%1,144
GH-ASV-skw st-ES -%2,547 -%2,255 -%1,568

Oncelikle Dolar-TL icin GH-ASV-skw st-VaR sonuglar1 incelendiginde, bu doviz
kuruna dayali yatirimlardan dolay1 %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip
oraninin %2,73 olabilecegi anlasilmaktadir. Bir diger ifadeyle bir yatirimcinin Dolar-TL’ye
1.000TL yatirim yapmasi durumunda %99 giivenle bu yatirimindan dolayr yatirimcinin bir
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giin sonraki kaybmnin maksimum 27,3 TL (1.000 TL * %2,73=27,3 TL) olabilecegi
anlagilmaktadir. GH-ASV-skw-st-ES sonuglarina bakildiginda ise %1°lik hata paymin
gerceklesmesi durumunda kayip oranmin %3,335 seviyesine ¢ikabilecegi goriilmektedir. Bir
diger ifadeyle ger¢eklesen kayip tutarlarinin  GH-ASV-skw st-VaR modelince 6ngoriilen
kayip tutarlarini asmasi durumunda bu asimlarin yol agabilecegi kayip oraninin %3,335
seviyesine ulagabilecegi ifade edilebilir. Bu nedenle Dolar-TL’ye 1.000 TL yatirim yapan bir
yatirimeinin %99 giivenle her 100 giinde 99 kez karsilasabilecegi kayip oranlarinin %2,73’i
asamayacag1, fakat kalan %1°lik hata paymin ger¢eklesmesi durumunda her 100 giinde 1 kez
kayip oranlarmnimn %2,73 seviyesini (27,3 TL’yi) asabilecegi ve bu asimlar dikkate alindiginda
da maksimum kayip oranmin %3,335 seviyesine (33,5 TL’ye) ulasabilecegi ifade edilebilir.
Euro-TL i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde ise bu doviz kuruna dayali yatirimlardan
dolay1 %99 giiven diizeyinde bir giin sonraki maksimum kayip oraninin %1,827 olabilecegi
anlasilmaktadir. Bir diger ifade ile bir yatirimcinin Euro-TL’ye 1.000 TL yatirim yapmasi
durumunda %99 giivenle yatirimci bu yatirimindan dolay1 bir giin sonra maksimum 18,27
TL (1.000 TL * %1,827 = 18,27 TL) kaybedebilecektir. GH-ASV-skw-st-ES sonuglarina
bakildiginda ise %]1’lik hata paymin gergeklesmesi durumunda kayip oraninin %2,255
seviyesine yiikselebilecegi anlasilmaktadir. Bu nedenle Euro-TL’ye 1.000 TL yatirim yapan
bir yatirimcimin %1°lik hata paymin gerceklesmesi durumunda kayip tutarinin 18,27 TL’den
22,55 TL’ye ¢ikabilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla, mevcut bulgular incelenen dénem igin
Dolar-TL’ye dayali yatirimlarin piyasa riskinin Euro-TL’ye goére daha yiiksek oldugu
sonucuna isaret etmektedir. Ayrica, analizlerde alternatif giiven diizeylerinin (%99,5 ve %95
gibi) kullanilmasi durumunda da bulgularin piyasa riski agisindan benzer sonuglara isaret
ettigi anlasilmaktadir. Bu nedenle Dolar-TL’ye yatirim yapmanm Euro-TL’ye yatirim
yapmaya gore daha riskli oldugu ifade edilebilir.

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Tirkiye gibi yapisal olarak cari agik veren gelisen piyasa ekonomilerinde doviz
kurlarinda yasanan beklenmedik fiyat hareketlerinin 6nemli makro ekonomik ve finansal
etkileri olabilmektedir. Bu nedenle bu tiir gelisen piyasa ekonomilerinde etkin finansal
analizlerin yapilabilmesi, dogru yatirim kararlarmin verilebilmesi ve ekonomi politikalarmin
basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in doviz kuru volatilitesinin daha etkin bir sekilde
olgtilmesinin ve temel dinamiklerinin daha iyi bir sekilde anlasilmasmnin 6nemli oldugu
diistiniilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada Nakajima ve Omori (2012) tarafindan gelistirilen
GH-ASV-skw st modeli Tiirk doviz piyasasina uygulanmustir. Tiirk doviz piyasasini temsilen
Dolar-TL ve Euro-TL kurlarindan yararlanilmistir. Boylece ¢alismada su ii¢ temel soruya
yanit aranmustir: (i) Bayesyen yaklasimma dayali MCMC algoritmasi kullanilarak tahmin
edilen GH-ASV-skw st modeli etkin bir sekilde Tiirk doviz piyasalarina uygulanabilmekte
midir ?. (ii) Giincel ve gelismis bir model olarak GH-ASV-skw st modelinin Tiirk doviz
piyasasinin volatilite dinamikleri konusunda sundugu bilgiler nelerdir ?. (iii) Bu modelin
sundugu zamanla degisen sarth stokastik volatilite degerlerine bagl olarak hesaplanan GH-
ASV-skw st -VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerleri uygulamada olduk¢a 6nemli bir yer tutan
doviz kuru riskinin 6l¢timii konusunda ne tiir bilgiler sunmaktadir ?

Bu kapsamda elde edilen bulgular incelendiginde, 6ncelikle ¢alisma bulgularinin GH-
ASV-skw st modelinin Tiirk doviz piyasasina etkin bir sekilde uygulanabilecegine isaret ettigi
anlagilmaktadir. Clinkii bulgular otokorelasyon fonksiyonunun hizlica azaldigini ve 6rneklem
patikasmin goreceli olarak istikrarli bir seyir izledigini gostermektedir.
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ikinci olarak, Dolar-TL ve Euro-TL kurlarinin volatilite dinamiklerine bakildiginda,
yiiksek volatilite kaliciliginin ve asimetrik tepkinin her iki doviz kuru i¢in de gegerli oldugu
anlagilmaktadir. Yiiksek volatilite kaliciliginin gegerli olmasi beklenmedik iktisadi ve finansal
gelismeler sonrasinda Tiirk doviz piyasasinda yasanabilecek bir volatilite sokunun etkilerinin
uzun siirelicegi anlamimna gelmektedir. Bu etkinin Dolar-TL kuruna gére Euro-TL Kuru i¢in
daha belirgin oldugu da belirtilmelidir. Asimetrik tepkinin gegerli olmasi ise TL’nin Dolar ve
Euro karsisinda deger kaybetmesinin deger kazanmasi durumuna gore volatilite iizerinde daha
fazla etkili oldugu anlamimna gelmektedir. Bu sonu¢ da daha dnce de belirtildigi gibi doviz
cinsinden 6nemli oranda dis borcu bulunan gelisen piyasa ekonomileri igin beklenen bir
durumdur. Ciinkii, bu tiir lilke ekonomilerinin Yyerel para birimlerinin deger kaybetmesi dis
bor¢ 6demelerinin yam sira enflasyon ve faiz oranlar1 gibi diger ¢esitli makro ekonomik ve
finansal gostergeleri de negatif bir sekilde etkileyerek {iilke ekonomilerini daha riskli hale
getirebilmektedir. Bu tir gelismeler de volatilitenin daha da artmasi sonucunu
dogurabilmektedir. Volatilite degiskenligi katsayisina gelince, bu katsaymin Dolar-TL kuru
icin daha yiiksek degerler aldig1 gézlemlenmektedir. Bu bulgu da Dolar-TL volatilitesinin
ongoriilebilirliginin Euro-TL volatilitesine gore daha zor oldugu anlamina gelmektedir.

Ucgiincii olarak, GH-ASV-skw st-VaR ve GH-ASV-skw st-ES degerlerine bakildiginda
Dolar-TL ve Euro-TL’de tasinabilecek pozisyonlar i¢in bir yatirimcin ve / veya bir finansal
kurumun 6nemli oranda kayba ugrayabilecegi anlasiimaktadir. Bu kaybm 6zellikle Dolar-
TL’de tasinabilecek pozisyonlar i¢in daha da yiiksek oldugu belirtilmelidir.

Calisma bulgularinin yatirimcilar, finansal ve reel sektor kuruluslari ile politika
yapicilar acisindan onemli oldugu diisiiniilmektedir. Yatmrimcilar acisindan bakildiginda
Dolar-TL kurunun volatilite degiskenliginin ve piyasa riskinin daha yiiksek olmasi nedeniyle
bu doviz kurunu igerecek portfoylerin yonetiminde goreceli olarak daha temkinli davranilmasi
gerektigi anlasilmaktadir. Fakat, her iki doviz kuru i¢in de beta katsayisimin pozitif ¢ikmasi
nedeniyle bu para birimlerinden olusturulabilecek portfoylerden pozitif getiri elde etme
olasiliginin negatif getiri elde etme olasiligma gore daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Finansal kuruluslar agisindan bakildiginda ise GH-ASV-skw st -VaR ve GH-ASV-skw st-ES
degerlerinin Dolar-TL kuru i¢in daha yiiksek ¢ikmasi nedeniyle bu doviz kurunu goreceli
olarak daha yogun bir sekilde igeren bilangolara sahip bankalarin daha yiiksek oranda
sermaye ayirmalariin gerekebilecegi anlagilmaktadir. Ayrica, BIS (Bank for International
Settlements, BIS, 2016) 2022 yilinda uygulanmasi planlanan Basel 4 kapsaminda bankalarin
piyasa riskinden dolayr maruz kalabilecekleri kayip tutarlarmin hesaplanmasinda ES
degerlerinin  kullanilmasin1 tavsiye etmistir. Bu nedenle, bu ¢alismada GH-ASV-skw st
modeli kapsaminda ES degerlerinin hesaplanmis olmasmimn da ilgili giincel gelisme
kapsaminda ozellikle bankalar agisindan onemli oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica, gerek
yatirimcilarin - gerekse finansal kurumlarin bir ¢ok finansal analizde (opsiyonlarin
fiyatlanmasi, portfoy yonetimi, piyasa riski analizi, optimal hedge rasyolarmin belirlenmesi
gibi) bir volatilite degiskenine ihtiya¢ duyduklar1 bilinmektedir. Bu kapsamda, GH-ASV-skw
st modelinin Bayesyen yaklasimina dayali MCMC algoritmasi ile Tiirk doviz piyasalarina
basarili bir sekilde uygulanabiliyor olmast nedeniyle ilgili finansal analizlerde bu model
tarafindan sunulan stokastik volatilite degerlerinin kullanilmasmin daha etkin sonuglara
ulagilabilmesi agisindan da onemli olabilecegi diisiiniilmektedir. Reel sektor kuruluslari
agisindan bakildiginda ise yiiksek piyasa riski nedeniyle Dolar-TL ve Euro-TL’ye baglh olarak
borglanan, ithalat / ihracat yapan veya acik pozisyon ile ¢alisan kuruluslarin bu tiir risklerin
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negatif etkilerinden en az diizeyde etkilenebilmeleri i¢in tiirev piyasalardan hedging amaclh
olarak yararlanmalarmnm olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Politika yapicilar agisindan
bakildiginda ise 6zellikle merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarmin etkinliginin bir
gostergesi olarak degerlendirdigi doviz kuru volatilitesinin daha etkin bir sekilde 6lgiiliip
izlenebilmesi i¢in sadece doviz kurlari1 lizerine yazilmis opsiyonlara dayali olarak hesaplanan
zimni volatiliteyi degil GH-ASV-skw st modeli gibi gelismis giincel modeller tarafindan
sunulan volatiliteyi de dikkate alabilecegi diisiiniilmektedir. Ciinkii, GH-ASV-skw-st modeli
hem finansal zaman serilerinin gesitli karakteristik ozelliklerini dikkate alabilmekte hem de
volatiliteyi gozlemlenemeyen, piyasa doniik bilgi akisinin sonucu olarak olusan stokastik bir
siire¢ olarak modelleyebilmektedir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda ise bu ¢alismada kullanilan modelin diger Tiirk finansal
varliklarma da uygulanabilecegi ve / veya bu modelin performansinin diger ¢esitli modellerin
performansi ile karsilastirilabilecegi diistiniilmektedir.
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