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Finansal piyasalarda yasanan ekonomik, politik, sosyal ve global gelismeler doviz kur-
larin1 ve diger finansal enstriimanlart dogrudan etkilemekte ve onlarin getiri degisimlerinde
onemli derecede oynakliklara neden olmaktadir. Volatilite tahminleri varlik yonetiminde,
portfoy yonetiminde ve tiirev {iriin fiyatlamasinda yogun olarak kullanilmakta ve finansal
piyasalar i¢in anahtar rol istlenmektedir. Giiniimiizde higbir finansal analist bu modellerin
onemini gérmezden gelemez. Volatilite modellerinin temel amaci, volatilitenin dogru tahmin
edilmesidir. Ciinkii gelecege yonelik alinan kararlarin basarist bu tahminlerin tutarliligina
baghidir. Caligmada, yillar itibariyle doviz kurlarinin EWMA modeliyle volatilite tahminleri
yapilmistir. Hesaplamalarda 2005, 2006 ve 2007 yillarina ait doviz kurlart (euro ve dolar)
kullanilmig ve volatilite tahmin sonuglart EWMA modelinde giinliik ve yillik olarak sunul-
mustur. Yapilan backtesting analiziyle, hesaplamalarda kullanilan lambda katsayilarinin
EWMA modelinde belirlenen giiven smirlari igerisinde anlamli tahminler olusturdugu sap-
tanmis ve boylece modelin giivenirligi de test edilmistir.

Anahtar Kelimeler: D6viz, EWMA, volatilite.

Abstract

Economic, politic, social and global developments in financial markets affect exchange
rates and other financial instruments directly and cause volatility in their yield changes signi-
ficantly. Volatility estimations are used in asset management, portfolio management and
derivative product pricing intensely and play critical role for financial markets. Nowadays,
financial analysts can’t ignore the importance of these models. The aim of volatility models is
the correct estimation of volatility since the success of future decisions depends on the consis-
tency of these estimations. In this study, volatility estimations of exchange rates by the means
of EWMA model are performed by years. In the calculations, foreign exchange rates (euro
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and dollar) of 2005, 2006, and 2006 years are used and the results of volatility estimation are
presented as daily and yearly in EWMA model. The result of backtesting analysis states that
lambda coefficients used in calculations compose significant estimations within confidence
limits determined in EWMA model and thus the reliability of model is tested.

Key Words: Foreign currency, EWMA, volatility.

GIRIS

197011 yillarin bagindan itibaren dalgali doviz kuru sisteminin uygu-
lanmasiyla birlikte, doviz kurlarinin uluslararasi ticarete etkisi iizerine gii-
niimiize kadar gelen yogun tartismalar olmaktadir (Cheong, 2004: 1). Bu
tartigmalarin temel noktasi, finansal enstriimanlarda yasanan asir1 degisken
(volatil) yapidir. Bununla birlikte volatilite tahminin de hangi yontemin kul-
lanilmas1 gerektigi konusuna ise birka¢ cevap verilebilir. Gelecek tahmin
yontemleri sadece finansal piyasalarda iglem yapan yatirimcilar tarafindan
degil, ayn1 zamanda analistler, risk yoneticileri, bireysel yatirimeilar ve aka-
demisyenler tarafindan da kullanilmaktadir. Literatiirdeki caligmalar deger-
lendirildiginde, kurlarda yasanan dalgalanmalarm negatif ve pozitif etkilerine
iliskin bulgulara saptanmistir. Bugiin déviz piyasalar giinliik ortalama 3.2 Tril-
yon $ islem hacmiyle en biiyiik finansal piyasadir (BIS, 2007: 1). Diinya piyasa-
larinda islem goéren doviz miktarlar1 ve dagilimi Tablo 1°de gdsterilmistir.
Dolayisiyla bu piyasalarda islem yapan; finansal ve finansal olmayan kurumlar
icin volatilite tahminlerinin dogru yapilabilmesi hayati 6nem tasimaktadir. Boy-
lece gelecekte firmalar tehdit etmesi beklenen finansal riskler bugiinden belir-
lenebilir ve bu dogrultuda finansal kararlar yeniden sekillendirilebilir.

Tablo 1. Global Dviz Kuru Déniis Hizlar1 (Nisan giinliik ort. milyar $)

Tarih 1992 1995 1998 2001 2004 2007
Spot islemler 394 494 568 387 621 1,005
Forward islemler. 58 97 128 131 208 362

Kur swaplart 324 546 734 656 944 1714
Raporlarda tahmin edilen 44 53 61 26 107 129

agik ya da bosluk

Toplam déniis hizi 820 1,190 1,490 1,200 1,880 3,210
Nisan 2007 Toplam. 880 1,150 1,650 1,420 1,950 3,210

Kaynak: BIS, 2007: 4.
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Gilintimiizde higbir finansal analist gelecege iliskin ongorii kararlarinin
verilmesinde kullanilan volatilite tahmin yontemlerinin énemini gérmezden
gelemez. Ozellikle finansal kurumlar, sermaye gereksinimlerini belirleye-
bilmek i¢in portfoy risklerini 6lgmeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Burada da
kullanilan temel parametrelerden birisi volatilite tahmin sonuclaridir. J.P.
Morgan, risk yonetim metodolojisini Riskmetrics ad1 ile diger finansal ku-
rumlarin kullanimina agan ilk finansal kurumdur (Suganuma, 2000: 1). Daha
sonraki siirecte Riskmetrics’in risk yonetim uygulamalar1 finansal piyasalar-
da ¢ok etkili bir benchmark haline gelmistir.

Finansal piyasalarin tarihi gelisim siirecine bakildiginda 1990’11 yillara
kadar piyasalar bir varligin beklenen getiri tahminine ve verilerin gozlemle-
rine odaklanmaktaydi. Bunun yaninda finansal varliklarin fiyat degisimleri-
nin normal dagildig1 varsayilmaktaydi (Schmidt, 1995: 1110). 1996 ve 1999
Basel anlagmalari, finansal kurumlar i¢in sermaye gereksinimlerini belirle-
meyi ve finansal risklerini 6lgmeyi zorunlu tutmustur. Dolayisiyla bu durum
tiim finansal kurumlar i¢in volatilite tahminlerinin yapilmasini zorunlu kila-
caktir (Minkah, 2007: 1).

Caligmada volatilite tahmin modellerinden birisi olan ve Riskmetrics tara-
findan 6nerilen EWMA modeline dayali doviz kuru volatiliteleri hesaplanmis
ve bu tahminlerin giivenirligi yapilan backtesting analiziyle test edilmistir.

1. VOLATILITE KAVRAMI

Volatilite (degiskenlik ya da oynaklik), bir enstriimanin fiyatinda mey-
dana gelen degisimin istatistiksel olgiisiidiir (Butler, 1999: 190). Volatilite-
nin tanimi konusunda degisik yazarlar farkli tanimlamalar gelistirmislerdir.
Bu yazarlar tarafindan yapilan volatilite tahminleri su bigimdedir.

Volatilite, portfoy riskini gosteren ve finansal piyasalar igin essiz 6nemli
olan portfoy getirilerinin standart hatasi ile Olgiiliir (Brooks ve Persand,
2003: 2). Volatilite, finansal bir varligin tahmin degeri etrafinda olusan be-
lirsizliktir (Giannopoulos ve Eales, 1996: 25).

Volatilite, finansal piyasalarda zaman i¢inde olusan degisimdir. Bu de-
gisimin Ol¢iilmesinde finansal faktoriin standart sapmasi ya da varyans anali-
zi yontem olarak kullanilabilmektedir. Diger bir tanimlamada volatilite, be-
lirlenen zaman boyunca, bir finansal varligin fiyatinda beklenen degisiklikle-
rin Olglilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005: 360). Burada yapilan
tanmimlamalardan hareketle, volatilite’nin bir risk 6l¢iitii oldugu kadar, piya-
sanin yoniine dair beklentileri yansittigi da diisliniilmektedir.
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Giiniimiizde gelecek hakkinda bir takim 6ngoriilerde bulunmak finansal
analistler i¢in ¢ok 6nemlidir. Kullanilacak model konusunda uzmanlar ara-
sinda tam bir biitiinliik saglanamamistir. Ancak “volatilite tahmininde hangi
model kullanilmalidir?” sorusuna birkag cevap verilebilmektedir. Burada
tam olarak bir konsensiis saglanamamasinin temel nedeni, farkli volatilite
modeliyle farkli sonuglara ulasilabilmesidir. Birgok finansal kurum portfoy-
lerinin maruz oldugu riski hesaplamaya ya da sermaye yeterliligini test et-
meye ihtiya¢ duymaktadir (Suganuma, 2000: 2). Volatilite tahminleri varlik
yonetiminde, portfdy yonetiminde ya da tiirev iirlin fiyatlamalarinda yogun
olarak kullanilmakta ve finansal piyasalar igin anahtar rol oynamaktadir
(McMillan ve Speight, 2004: 48). Bunun yaninda finansal piyasalarda yasa-
nan ekonomik, politik, sosyal ve siyasal gelismeler doviz kurlarini ve diger
finansal enstriimanlar1 dogrudan etkilemekte ve onlarin gelisimlerinde ve
getiri degisimlerinde oynakliklara neden olmaktadirlar. Dolayisiyla dogru
volatilite tahmin modeli finansal islemlerin tutarliligini 6nemli derecede
etkileyecektir. Tablo 2’de Amerikan dolarinda yasanan getiri degisimlerine
bakildiginda, piyasalardaki volatilite tahminlerinin ne kadar 6nemli bir unsur
oldugu da goriilecektir. Ozellikle kriz dénemlerinde getiri degisimlerdeki
artis ¢cok daha sert olmaktadir. Asagidaki tablolardan da izlendigi gibi piya-
salarda yasanan agir1 volatil yapi, finansal kurumlarin ve firmalarin gelecege
yonelik kararlarinda olumsuzluklara neden olmakta, uzun vadeli kararlar
yerine kisa vadeli kararlara agirlik verilmektedir.

Tablo 2. Amerikan Dolarinda Yasanan Getiri Degisimleri (Kasim 2006)

0.350
0.325
0.300
0.275
0.250
o.22s

0.200
0.175
0.150
0.125

0.100

0.075 Jw\
han :]i,*J JJ%HAMMJL“M_A_A{WM_&A

0.025

% Value

0.000 \-;||¥|!:-flE[ifa_}vf—,;}.'._ﬁ-.-._f.u-lll-s-,-,l‘.- s .--.-w--,;l{_fa,.;,-!-__,

-0.025 | g .

-0.050 '

-0.075

-0.100

-0.125

2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007
Date
[® vield change — Conditional Std. Dew: |

Kaynak: Financial Instrument Analyzer (FIA)'.

Financial Instrument Analyzer, Risk Active tarafindan hazirlanmis olan; sabit ve degisken
getirili gesitli finansal enstriimanlart ve finansal tiirev tiriinleri, uluslararasi kabul gérmiis finans
miihendisligi model ve teknikleri kullanarak hesaplayabilen bir finansal karar destek aracidir.
www.riskactive.com
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2. LITERATURE BAKIS

Piyasalarda volatilite tahmini i¢in kullanilan bir ¢ok volatilite modeli
vardir. Volatilite hesaplamalar1 yapilirken ge¢mis zaman serilerine dayali
modeller ve zimni (implied volatilite) modeller kullanilmaktadir. Bunun
yaninda giiniimiizde yapilan bir¢ok ¢alismada 6zellikle yiiksek piyasa volati-
litelerine karst EWMA ve GARCH modellerinin daha iyi tahmin giicii olus-
turduguna yonelik giiclii kanitlar bulmaktadir. Literatiirde EWMA modeliyle
ilgili volatilite tahminine dayali yapilan c¢alismalar incelendiginde; Tse
(1991: 290) Japon menkul kiymetler borsasi iizerine EWMA, ARCH ve
GARCH yontemlerine gore volatilite tahminlerinde bulunmus ve en iyi me-
tot olarak EWMA modelini gostermistir. Tse ve Tung (1992: 12) tarafindan
Singapur menkul kiymetler borsasi {izerine yapilan ¢alismada, yine EWMA
yontemi en iyi volatilite tahmin yontemi olarak gosterilmistir. Kumar (2006:
2) tarafindan, Hindistan hisse senetleri piyasasina yonelik yapilan ¢aligmada,
EWMA volatilite tahminlerinin GARCH tahminlerinden daha iyi sonuglar
verdigi belirtilmistir.

Bir ¢ok akademisyen ve piyasa uzmani tarafindan finansal piyasalar
icin siklikla tercih edilen volatilite modelleri (Ray, 2003: 12); tarihsel volati-
lite, ongoriisel (implied) volatilite, EWMA (Exponentially Weighted Moving
Average) ve GARCH (The Generalized Autoregressive Conditional Hetero-
cedastic) modelleridir. Bu modellerden tarihsel modeller, fiyatlarda bir 6n-
ceki giine oranla meydana gelen degisimi Olcer. Tarihsel volatilitenin en iyi
tahmin modeli oldugu lizerine tartigmalar vardir. Hesaplanmasinda kullani-
lan en genel yontem, logaritmik getiri degisimlerinin standart sapmalarinin
hesaplanmasidir®. Bu yéntemde, bir dénem segilir ve bu dénemin biitiin un-
surlar1 esit agirlikta hesaplamaya alinarak formiile edilir (Humphreys ve Essa-
ye, 2002: 11). Ancak bu yonteme dayali yapilan varyans ve kovaryans tah-
minleri hatali sonuglar verebilecektir (Giannopoulos, 2000: 9). Bunun nede-
ni; o sabit kabul edildigi i¢in gelecege yonelik tahminler sadece gegmis veri-
lere bagli olmayabilir. Bu hesaplamalarda her modelde ayni sonug iretilir ve
yeni bir zaman serisi ilave edildiginde sonug¢ degisir. Implied (zimni) volati-
lite, volatilite soyut bir kavram oldugu i¢in hesaplanmasi son derece zordur.
Zimni modellere dayali hesaplamalarda gelecege yonelik beklenti ve algila-
malar sonucu trader’lar tarafindan tahminler yapilmaktadir. Buradaki tah-
minler traderlar’mn ve kurumlarin algilamalarina baghdir. Bu nedenle tah-
minler sabit degildir ve cok degiskenlik gdsterir. Zimni (Implied) volatilite,

> hitp://www.numa.com/ref/volatili.htm (01.09.2006)
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piyasadaki 6zellikle opsiyon fiyatlarinin agiklanmasinda ve diger tiirev iiriin
fiyatlanmasinda yogun olarak kullanilmaktadir. Bu yontem farkli opsiyon
kontratlar1 karsilagtirildiginda daha yararl sonuglar vermektedir. Yatirimci-
lar tarafindan bir opsiyon kontratinin pahaliliginin ya da ucuzlugunun belir-
lenmesi, zimni volatiliteye baghdir’. Yatirrmeilar bugiin borsalarda sadece
opsiyon satmak ve prim elde etmek igin degil, degiskenlik lizerine islem
yaparak ve degiskenlige dayali kisa ve uzun pozisyon alarak kar elde etmek-
tedirler. Bu tiir islemlerde, sadece doviz kurlarinin hangi yone hareket edebi-
lecegi (diisme ya da ylikselme) {izerine degil, degiskenligin belli bir degere
ulasacagi iizerine tahminler yapilmaktadir. Dolayisiyla firmalar ya da finan-
sal kuruluslar tezgah iistii opsiyonlar i¢in prim kote etmek yerine, ilgili do-
vizlerde ve vadelerde degiskenlik icin kotasyon kullanmaktadirlar. Burada
kullanabilecekleri en 6énemli kaynak, zimni ya da Ongdriisel volatilite tah-
minleri olacaktir. Son olarak GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) modelleri finansal tahminler amaciyla genis bir sekilde
uygulanan volatilite modellerinden birisidir (Gazda ve Vyrost, 2003: 2).
1986 yilinda Bollerslev (1986: 307) tarafindan 6nerilen ve GARCH (1.1) olarak
bilinen bu model varyansin zaman igerisinde gegmis donem varyanslarina
bagh olarak degistigi varsayimina dayanir. T zamaninda bir varligin dege-
rindeki beklenmeyen artis ya da diisiis, gelecek donemdeki beklenen degis-
kenlikte artisa neden olacaktir.

Sonugta finansal kararlarin verilmesinde ¢ok giiclii volatilite tahminleri,
finansal kurumlar ve diger kullanicilar i¢in dnemli rol oynamaktadir. Volati-
lite goriiniimii olarak pratikte, MA, EWMA, ARCH, GARCH ve stokastik
volatilite modelleri kullanilmaktadir. GARCH ve EWMA gibi volatilite
tahmin modelleri, finansal piyasalarda yasanan degisim ve gelisimlere karsi
varyansin sabit oldugunu kabul eden yontemlere gore daha iyi performans
gostermektedirler.

3. EWMA MODELINE DAYALI VOLATILITE
HESAPLAMALARI

EWMA (Exponential Weighted Moving Average) ge¢mis volatilitenin
ortalama hareketiyle gelecekteki volatiliteyi hesaplamak i¢in zaman ve vola-
tiliteyi iliskilendiren en popiiler volatilite modellerinden birisidir*. Ussel
Hareketli Ortalamalar Yontemi (EWMA) olarak isimlendirilen bu model,

* http://www.pricingtools.cu/sigmamodels/ewma.htm (12.04.2008).
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varlik getirilerinin simetrik ve bagimsiz olarak dagildigi prensibi iizerine
kurulmus olup, zamana bagli olarak degisen volatilite varsayimindan hareket
eder (Bolgiin ve Akcay, 2005). Bu yontem daha ¢ok risk yonetim hesapla-
malarinda kullanilmaktadir. Hesaplanmas1 verilerin kare kokii alinarak yapi-
lir. Model iki temel parametre olan; zaman ve lambda degerlerinden hareket
eder. Modelde kullanilan lambda katsayis1 “sabit diizeltme” ya da “bozulma
faktorlil” (smoothing constant) olarak bilinir. Bu katsay1 0 ile 1 arasinda bir

deger almaktadir. Giinliik ortalama getiri sifir varsayildiginda; E [rz J= o’

it-1 it
bi¢iminde yazilabilir.
Model, son yasanan degisimlerle Lambda katsayisini ve 6nceki tahmin-

lerin bir ortalama agirligini igine alarak tahminlerini yapmaktadir (Jorion,
2005: 362). Buradan hareketle EWMA modeli (Hull, 2000: 370):

ol=Acl  +(1-ADul, @

Modelde o, (n-1 giin 6nce yapilan) n giin igin volatilite 6, ‘den hesap-
lanir ve u,.; piyasada olusan en son degisimlerdir. Getiri degisimi In(P/P,_)
biciminde hesaplanir. Hesaplamalar yapilirken, yeni bir piyasa gézlemi alin-
diginda ya da degiskenlik oldugunda yeni bir u® hesaplanarak varyans tah-
mininde kullanilmalidir. Sonugta eski varyans orani ya da eski piyasa getiri
degiskenligi anlamin1 yitirmis olacaktir.

EWMA modeli finansal piyasalarda meydana gelen degisimlerin izle-
nebilmesi amaciyla dizayn edilmistir. Varsayalim ki n-1 giin 6nce piyasa
degiskenliginde biiyiik bir hareket var, o nedenle u’,.; de genisler. Burada n
giin i¢in piyasanin volatilitesi tahmin edilir. Hesaplamada, temel parametre-
lerden birisi olan A katsayisi kullanilir. Bu katsay1 0 ile 1 arasinda bir deger
alir, 1’e yaklastikca gegmis tarihsel verilere daha fazla agirlik verilir (uzun
vadeli tahminler i¢in kullanilir). Katsay1r 1’den uzaklastik¢a yeni ve yakin
tarihsel verilere daha fazla agirlik verilir (kisa vadeli tahminler i¢in kullanilir).
Modelde degistirebilir en 6nemli parametre oldugu i¢in optimum lambda
katsayisinin belirlenmesi biiyiik 6nem tagir. RiskMetrics tarafindan iilkelere
gore Onerilen Lamda katsayilar1 Tablo 3’de gosterilmistir.

Bu metot geometrik olarak piyasalarda yasanan diisiisleri agirliklandirir.
Yakin zamanda olan diislislere eskilere oranla daha fazla agirlik verir. Bu
agirliklandirma plani, verilerin dinamik 6zelliklerinin yakalanmasina yardim
eder. Riskmetrics volatilite hesaplamalarinda, belli bir donemdeki tiim var-
liklar igin genel bir bozulma faktorii kullanilmasini tavsiye eder. Diizeltme
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katsayisi giinliik datalar i¢in 0,94; aylik datalar i¢in 0,97 dir. Hesaplamalarda
ayn1 bozulma faktorii kullanildiginda model, genis kovaryans matrisine sahip
hesaplamalar1 basitlestirir ve volatilite tahminine bakis problemlerini de
ortadan kaldirir (Suganuma, 2000: 4).

Tablo 3. Optimum Lambda Katsayilari

ULKELER LAMDA
ARJANTIN 0,972
ENDONEZYA 0,992
FILIPINLER 0,925
GUNEY AFRIKA 0,938
GUNEY KORE 0,956
MALEZYA 0,808
MEKSIKA 0,895
TAYLAND 0,967
TURKIYE 0,970

Kaynak: Bolgiin ve Akgay, 2005: 330.

3.1. Uygulama

EWMA modeliyle volatilite tahmini yapabilmek i¢in oncelikle belir-
lenmesi gereken parametrelerin baginda Lambda katsayisi gelmektedir. Bu
katsay1 Risk Active, Financial Instrument Analyzer programinda giincellen-
mistir. Clinkii, lambda katsayisi sabit degildir ve zaman igerisinde degisken-
lik gosterir. O nedenle tiim piyasalarda belirli araliklarla optimize edilmesi
gerekir. Bu optimizasyonda IGARCH modeli kullanilmaktadir. Bu ¢alisma-
da FIA igerisindeki Lambda Optimizer kullanilmistir. Buna gore yillar itiba-
riyle yapilan hesaplamalar ve ulasilan lambda optimizer sonuglar1 Tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. Yillar itibariye Dolar ve Euro Lambda Katsayilar

Lambda 2005 | 2006 | 2007
USD ($) 0,88 |088 |091
EURO(€) 095 083 |087

Kaynak: FIA.
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Calismada volatilite hesaplamalarina gegmeden Once, kullanilan serile-
rin istatistiki ¢aligmasi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5°de sunul-
mustur. Orneklem olarak TCMB’dan alinan giinliik dolar ve euro olmak
tizere iki temel doviz kuru kullanilmis ve her yil igin 252 islem giinii alin-
mistir. Veri setlerine bakildiginda kurlarin yillar itibariyle standart sapma
degerleri birbirine yakin izlenmistir. Bunun yaninda veriler Jarque-Bera
normal dagilim testine gére normal dagilim sergilememektedir. Bu nedenle
analizler yapilirken, kur fiyatlarinin logaritmik farkliliklar1 alinmigtir. Tablo
5’de gosterilen testlerden skewness ve kurtosis degerleri de dagilimin normal
dagilip dagilmadigim aciklar. Buna gore, skewness degeri 0 ve kurtosis de-
geri 3 ise dagilim normaldir. Bu degerlerin farkli katsayilar almasi durumun-
da ise, dagilim carpik ya da basik hal alacak ve normallikten uzaklasacaktir.
Verilerin oto-korelasyon testleri Box-Ljung ve Box-pierce testleri ile yapil-
mis ve olasilik degerleri 0,05 ile test edilmistir. Kurlarda p degerlerinin
0,05’ten biiyiik olmasi seriler arasinda oto-korelasyon olmadigi, yani hata
terimlerinin arasinda ardisik bagimlilik olmadigi bigiminde yorumlanabilir.

Tablo 5. Kurlara Ait Istatistiki Sonuclar (2005-2006-2007)

Dolar ($) Euro (€)

2005 2006 2007 2005 2006 2007
Veri seti 252 252 252 Veri seti 252 252 252
Skewness 0,378 1,395 0,435 Skewness 0,608 1,218 0,611
Kurtosis 1,140 5,104 2,455 Kurtosis 2,032 5,189 3,035
St.sapma 0,0068 0,0098 0,0083 St.sapma 0,0068 0,0096 0,0091
Maksimum | 1,4034 1,6975 1,4533 Maksimum 1,8504 2,1297 1,9061
Minimum 1,2571 1,2995 1,1621 Minumum 1,5842 1,5532 1,6664
Mean 1,3440 1,4344 1,3042 Mean 1,6729 1,8044 1,,7823
Median 1,3513 1,3158 1,4467 Median 1,6508 1,8613 1,7789
J.Bera 22,05 688,32 82,37 J.Bera 139,43 1023,0 116,5
P (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
Box-Ljung | 0,04 0,05 0,11 Box-jung 2,59 0,02 0,47
P* (0,85) (0,83) (0,74) P * 0,11) (0,88) (0,49)
Box-pierce | 2,56 0,02 0,46 Box-pierce 0,04 0,05 0,11
P* 0,11) (0,88) (0,50) P * (0,85) (0,83) (0,74)

* Box Ljung ve Box-Pierce testleri Financial Instrument Analyzer programindan diger testler de
e-views 5.0 ‘dan elde edilmistir.
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3.1.1. 2005 yih EWMA Tahminleri

2005 yili doviz piyasasina yonelik EWMA modeliyle volatilite tahmi-
ninde, dolar i¢in 0,88 ve euro i¢in 0,95 lambda katsayis1 kullanilmistir. 2005
yili igerisinde EWMA yontemine gore en yiiksek volatilite Tablo 6’da da
izlenebilecegi gibi 2 farkli dsnemde yasanmustir. 1k yiiksek volatilite 6 - 24
Ocak tarihleri arasinda yaganmis ve giinliik volatilite % 1,29 seviyesine yiik-
selmistir. Diger giinliik volatilite artis1 17 Mart ile 12 Nisan tarihleri arasinda
yagsanmig ve en yliksek giinliik volatilite 1 Nisan tarihinde % 1,29 seviyesine
yiikselmistir. Yillik bazda yil i¢i volatilite % 20’ler seviyesini gecmistir. Ilk
olarak 10 Ocak tarihinde % 20,42 seviyesine ylikselen volatilite, y1l i¢indeki
en yiiksek seviyesi olan yillik % 20,53’e 1 Nisan tarihinde erismistir. Y1l
icerisinde en yiiksek getiri degisimi seviyesi ise 17 Mart tarihinde % 2,7 ile
yakalanmigtir. Ayni tarihte yillik volatilite seviyesi % 19’dur. Tablo 7°de
Tablo 6 ve sonraki hesaplamalarin da agiklayicist niteliginde olacak olan
6zet EWMA hesaplama tablosu sunulmugtur.

Tablo 6. 2005 y1li EWMA Volatilite Gorliniimii
a) Dolar (0,88) Lambda Katsayisinda Volatilite Gorlintimii

. v, o0 PN o W VN

o= cwm=es =a9]

b) Euro (0,95) Lambda Katsayisinda Volatilite Gorliniimii

Vol

Kaynak: FIA.
Asagidaki Tablo 7’de hesaplanan giinliik ve yillik EWMA volatilite so-
nucu yorumlanirken; beklenen volatiliteyle (O',i1 =0,006), EWMA hesap-

lamasinda bulunan volatilite karsilagtirilir. Gergeklesen deger beklenen de-
gerden daha biiyiik ise, volatilite tahmininde artig beklenecektir.
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Tablo 7. 2005 Y1l1 Dolar ve Euro EWMA Ozet Hesaplama Tablosu
Dolar (0,88 Lambda)
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Euro (0,95 Lambda)

. Spot Fiy. EWMA Spot fiy. EWMA

S Tarih Log.fark. Giinliik Lg.Fark Giinlitk

Yillik Yillik
0,0041 |0,0648

0 30.12.2005 | 1,3462 | 0,000594 |0,0018 |0,0282 |1,5942 |-0,00562

1 29.12.2005 | 1,3454 1 -0,000817 10,0019 |0,0298 | 1,6032 | 0,00406 | 0,004 0,0632
2 28.12.2005 | 1,3465 1 0,000669 10,002 10,0315 |1,5967 |0,00043 |0,004 0,0631
3 27.12.2005 | 1,3456 | -0,000817 10,0021 |0,0333 [ 1,5960 [-0,00131 [ 0,0041 |0,0647
4 26.12.2005 | 1,3467 | -0,002077 10,0022 |0,0352 | 1,5981 |0,00150 {0,0042 |0,0663
5 23.12.2005 | 1,349510,001112 10,0022 |0,0355 |1,5957 |-0,00356 | 0,0043 |0,0678
6 22.12.2005 | 1,3480 | 0,001485 10,0023 |0,0372 |1,6014 |-0,00644 | 0,0043 |0,0683
7 21.12.2005 | 1,3460 | 0,000297 10,0024 |0,0387 |[1,6118 [-0,00241 [ 0,0042 |0,0660
8 20.12.2005 | 1,3456 | -0,001114 10,0026 |0,0412 | 1,6157 |-0,00030 {0,0042 |0,0672
9 19.12.2005 | 1,3471  0,002155 ]0,0027 |0,0435 |1,6162 |0,00080 [0,0043 |0,0689
242 114.01.2005 | 1,3532(-0,017035 10,0119 |0,1891 |1,7494 |-0,01365 |0,0075 |(0,1198
243 113.01.2005 | 1,3765 [-0,000363 0,011 |0,1751 |1,7734 |-0,00979 |0,0071 |0,1124
244 112.01.2005 [ 1,3770 [-0,00619 10,0118 |0,1866 |1,7909 |-0,00737 |0,0069 |0,1097
245 |11.01.2005 | 1,3855 [ 0,007207 |0,0123 |0,1956 |1,8041 |-0,00370 |0,0069 |0,1093
246 110.01.2005 | 1,3756 | -0,020008 |0,0129 |0,2042 | 1,8108 |-0,00237 {0,0070 (0,1113
247 107.01.2005 | 1,4034 0,016235 |0,0116 |0,1834 |1,8151 |-0,00148 |0,0072 |0,1139
248 106.01.2005 | 1,3808 [ 0,025563 |0,0108 |0,1707 |1,8178 |-0,01777 |0,0074 |(0,1167
249 105.01.2005 | 1,3459 [ 0,003274 ]0,0065 |0,1033 |1,8504 |0,01149 |0,0063 |0,1007
250 [04.01.2005 [ 1,3415(0,001529 ]0,0022 |0,1751 |1,8293 |0,01506 |0,0060 | 0,0945
251 103.01.2005 | 1,3395 [-0,004358 10,0023 |0,1866 |1,8019 |-0,00713 |0,0050 |0,0799

3.1.2. 2006 Yili EWMA Tahminleri

2006 yili EWMA modeli volatilite tahmini, dolar i¢in 0,88 ve euro i¢in
0,83 lambda katsayisi kullanilmistir. 2006 yilinda yil igerisinde yasanan

maksimum giinliik volatilite 22-25 Mayis tarihleri arasinda artmis ve % 2
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seviyesini gecmistir. Tablo 9°dan da izlendigi gibi yillik volatilite en yiiksek
seviyeye 22 Mayis tarihinde ulagilmis ve % 36 yillik volatilite seviyesi yaka-
lanmigtir. Bu donemde bir 6nceki giline gore en yiiksek getiri degisimi ayni
tarihte giin i¢inde % 4’1 ge¢mistir. 22 Mayis tarihinde giinliik % 4,7 getiri
degisimi yasanmigtir. Bu degisim son 3 yil i¢indeki en yiiksek degisim ora-

midir. Bunun yaninda euro’da yasanan volatilite daha yiiksek olmustur. Or-
negin 2006 yili icerisinde Mayis, Haziran ve Ekim aylarinda 3 kez volatilite

seviyelerinde ciddi artislar yasanmustir.

Tablo 8. 2006 Yili EWMA Volatilite Goriinlimii
a) Dolar (0,88) Lambda Katsayisinda Volatilite Gorliniimii

375
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32.5
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27.5
25.0 -
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N
N
in

zo.0

Volatili

17.5
15.0
12.5 -
10.0
7.5

5.0 e .
A -

lan-2006 Mar-200e6

Jul-2006
Date
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[ ma — Ewmaco. s8]

Sep-2006

Mov-2006

b) Euro (0,83) Lambda Katsayisinda Volatilite Goriiniimii

37.5
35.0
32.5
0.0
Z27.5 -
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22.5 -
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Volatilityi)
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100
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Kaynak: FIA.
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3.1.3. 2007 Yih EWMA Tahminleri

2007 yilt EWMA modeline dayali volatilite tahmini, dolar i¢in 0,91 ve
euro i¢in 0,87 lambda katsayis1 kullanilmigtir. 2007 yili igerisindeki volatilite
EWMA modeline gore incelendiginde, maksimum volatilite Tablo 9’dan
izlenebilecegi gibi 20-23 Agustos tarihlerinde giinliik % 1,8 ile en yiiksek
seviyesine ulagmistir. Yillik maksimum volatilite ise 20 Agustos tarihinde en

iist seviyeye ulasmis ve % 30,04 olmustur. Aym tarihte yil igerisindeki en
yiiksek getiri degisimi ise % 3,6’dr.

Tablo 9. 2007 y1li EWMA Volatilite Gorliniimii
a) Dolar (0,91) Lambda Katsayisinda Volatilite Goriintimii

H N N N N oW
N 8 0N W N O
.

Valatiitye)

Jan-zoo7 Mar—zoo7 May-z007 Jul-zoor  sep —zoo7 Mow-2007 Jan-zoo

[ ma — ewmeaw o1

b) Euro (0,87) Lambda Katsayisinda Volatilite Goriiniimii

Jan-_2007 Mar-2o007 May 2007 Jui-2o07  se p-2007 Mow-2007 Jan-200

[ mAa — ewmaco 571

Kaynak: FIA.

Tablo 10-11’de doviz piyasalarinda yaganan EWMA modeli volatilite
tahminlerinin 6zet tablosu yer almaktadir. Bu veriler 2005-2006 ve 2007
yillarinin 252 isgiinii lizerinden TCMB doviz fiyatlarinin giinliik logaritmik
getiri farkliliklart kullanilarak elde edilmistir.
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Tablo 10. Dolar ($) Yillar itibariyle EWMA Volatilite Tahminleri

Yillar EWMA (giinliik) EWMA (y1llik) Getiri degisimi (giinliik)

2005 (mak) | 0,0129 0,2053 0,025563
(10.01/04.2005) (01.04.2005) (06.01.2005)

2005 (min) | 0,0018 0,0282 0,000073
(30.12.2005) (30.12.2005) (25.10.2005)

2005 (ort) | 0,006435317 0,102149603

2006 (mak) | 0,0231 0,367 0,047721
(22.05.2006) (22.05.2006) (22.05.2007)

2006 (min) | 0,0017 0,0268 0,000136
(04.01.2006) (04.01.2006) (24.11.2006)

2006 (ort) | 0,008375 0,132905952

2007 (mak) | 0,0189 0,3004 0,038354
(20.08.2007) (20.08.2007) (16.08.2007)

2007 (min) | 0,0038 0,0604 -0,000072
(26.02.2007) (26.02.2007) (23.02.2007)

2007 (ort) | 0,008527381 (IS KEFE YT W [ ——

Tablo 11. Euro (€) Yillar itibariyle EWMA Volatilite Tahminleri

Yillar EWMA(giinliik) EWMA (yillik) Getiri degisimi (giinliik)
2005 (mak) | 0,0103 0,1635 0,020411
(01.04.005) (01.04.2005) (30.03.3005)
2005 (min) | 0,0040 0,0631 0,000438
(28.12.2005) (28.12.2005) (28.12.2005)
2005 (ort) | 0,006747 0,107084 | —eeeeeeen
2006 (mak) | 0,0240 0,3804 0,038937
(22.05.2006) (22.05.2006) (22.05.2007)
2006 (min) | 0,0028 0,0439 -0,002105
(10.02.2006) (10.02.2006) (10.02.2006)
2006 (ort) | 0,008471429 0,134494841 | ceeeeeeeen
2007 (mak) | 0,0186 0,2946 0,033177
(20.08.2007) (20.08.2007) (20.08.2007)
2007 (min) | 0,0027 0,0425 0,001433
(21.02.2007) (21.02.2007) (21.02.2007)
2007 (ort) | 0,007761111 (13 ;72 1'% J O ——
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3.2. Volatilite Tahminlerinin Geriye Doniik Test
Edilmesi (Backtesting)

Volatilite tahmin yontemlerinden birisi olan ve RiskMetricks tarafindan
onerilen EWMA (Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar) yontemi,
ozellikle volatilite tahmininde yer alan kiimelenmelerin agiklanmasinda ve
risk hesaplamalarinda yogun olarak kullanilmaktadir. Yapilan volatilite tah-
minlerinin ve EWMA modelinde yer alan farkli lambda katsayilarmin giive-
nirligi ya da tutarliliginin test edilmesi i¢in, ¢calismada kullanilan kurlar tize-
rine backtesting (geriye doniik test) yapilmistir. Bactesting tarihsel datalarin
kullanilmasiyla gerceklesen getirilerle EWMA volatilite tahminlerini karsi-
lagtiran sistematik bir tekniktir. Kisacasi bu teknik yapilan tahminlerden
sapma olup olmadigini test edecektir. Buradan da modelin giivenirlik seviye-
si belirlenebilecektir. Buna gore her {i¢ y1l iginde EWMA modelinde kullani-
lan lambda degerlerinin belirlenen giiven araliginda anlamli sonuglar verdigi
belirlenmis ve model kabul edilmistir. Backtesting sonuglarindan tahminleri
asan ya da sapma gosteren giinler Tablo 12°de siralanmustir. Tablo 13°de ise
backtesting sonug grafikleri yillar itibariyle gosterilmistir.

Tablo 12. Yillar itibariyle Backtesting Sonuglar

EWMA (§) Sapma sayisi EWMA (€) Sapma sayisi
2005 Lambda (0,88) Lambda (0,95)
Upside* 1(0,99) (06.01.2005) 2(0,99) (17.03/15.08.2005)
Downside* 0 2(0,99) (10.01/05.10.2005)
2006 Lambda (0,88) Lambda (0,83)
Upside* 2 (0,99) (25.09 / 16.05 2006) 0
Downside* 1(0,99) (05.01.2006) 0
2007 Lambda (0,91) Lambda (0,87)
Upside* 6(0,97) (27.07/ 08.06/ 30.04 1(0,99) (30.04.2007)
Downside* 0 (05.03/28.02/05.01) 0

* 251 ile 255 giinliik veri setleri igin volatilite tahminlerinin sapma giin sayisi.

Tablo 12°de yer alan backtesting sonuglarina bakildiginda hem dolar
hem de euro’nun volatilite tahminleri 2005 ve 2006 yillarinda 0,97 - 0,99
giiven araliginda test edilmistir. Bunun yaninda 2007 yili igerisinde dolar
kurundaki agir1 volatil yapi EWMA modelinde 6 giinlilk sapmaya neden
olmus ve 0,97 giivenirlik saglanmigtir.
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Tablo 13. Kurlar Uzerine Backtesting Sonuglar1 (2005-2006-2007)
a) Dolar Backtesting (2005)
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d) Euro Backtesting (2006)

sn-Zoos rew Zoes = Sun-Zees ui-
[ Thu=pr 17 12:15:58 EEST 2008 — Thu Apr 17 12:15:55 EE5T 2008 B Thu Apr 17 12:15:58 E65T 2008]

Kaynak: FIA.
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SONUC

Glinlimiizde kiiresel sermaye hareketlerinin etkisiyle finansal sistem
hizla degismekte ve gelismektedir. Bu degisim siirecinde basari; risklerini
gorebilen, Olgebilen ve yonetebilen organizasyonlarin olacaktir. Sonugta
gelecek belirsizdir ve bu belirsizlikle bas edebilmenin yolu, dogru finansal
volatilite tahminlerinin kullanilmasina baglidir. Son dénemlerde, teknolojik
gelismelerin yardimiyla gerek kalitatif gerekse kantitatif bir ¢ok ydntem
volatilite tahmini amaciyla gelistirilmistir. Bununla birlikte tarihsel hesapla-
malara dayali yontemler yerini zaman igerisinde degisen varyans modelleri-
nin agirlik kazandig1 yontemlere birakmistir. Bu yontemler EWMA, ARCH
ve GARCH gibi en popiiler volatilite tahmin modelleridir. Gegmiste yapilan
bir ¢ok aragtirma portfoyde yer alan finansal varliklarin korelasyon ve var-
yanslarinin zaman iginde degistigini gostermektedir. Buradan hareketle bu
caligmada, Riskmetrics tarafindan gelistirilen ve risk uzmanlar1 arasinda
oldukca yaygin olarak kullanilan EWMA modeli, farkli Lambda katsayilari
dogrultusunda kullanilarak dolar ve euro i¢in volatilite tahminleri yapilmis-
tir. EWMA modelinde kullanilan iissel agirliklandirma sonucunda, model
piyasadaki biiylik degismelere ve olumsuzluklara hemen tepki verir. Her
dataya ayni agirlik erilmis olsaydi, olaganiistii olaylarin etkilerini gérmek
zor olurdu. Bunun yaninda iissel diizeltme katsayis1 yiiksek secildiginde, cari
varyansin toplam varyans iizerindeki etkisi daha az olacaktir. Calismanin son
boliimiinde EWMA modelinde kullanilan lambda katsayilarinin giivenirligi-
ni test etmek icin backtesting yapilmis ve % 97 ile % 99 arasinda kullanilan
katsayilar anlamli sonuglar vermistir. Bu derece yiiksek bir ylizdenin yaka-
lanmast modelin kurlar {izerine volatilite tahminlerinde basarili sonuglar
verdigini gdstermektedir. Bunun yaninda hesaplamalar dogrultusunda bulu-
nan volatilite sonuglar1t VAR (value at risk) gibi finansal risk hesaplamala-
rinda, yatirim kararlarinin verilmesinde ve tiirev {iriin fiyatlamalarinda da
kullanilabilecektir. Sonugta dogru volatilite tahminleri, gerek finansal ku-
rumlarim gerekse reel sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin gelecege dair
ongoriilerinde daha tutarli ve dogru adimlar atmalarinda en 6nemli etkenlerin
basinda gelecektir.
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