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Ozet

Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) yéntemi, piyasa riskinin élgtilmesinde
yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir. VaR, bir varligin ya da portféyiin degerinde belli bir
donemde, belli bir given dizeyinde meydana gelebilecek maksimum deger kaybini
gostermektedir. Calismanin amaci, déviz piyasasinda 6ngdriilecek VaR dederleri igin uygun
dagilimin ve modelin belirlenmesidir. Calismada Ocak 2005-Aralik 2014 dénemlerine ait EUR/TL
ginliik getiri serileri kullaniimistir. VaR dederleri, normal, student-t ve GED dadilimlarina
dayanan simetrik ve asimetrik GARCH modelli Varyans-Kovaryans yéntemi ile hesaplanmistir.
Calismada %99 giiven diizeyinde éngériilen VaR degerlerinin dogrulugunu ve modellerin
performansini test etmek amaciyla Kupiec (1995) kosulsuz kapsama testi ve Christoffersen
(1998) kosullu kapsama testleri uygulanmistir. Analiz sonuglari, Euro getiri serileri igin student-t
dagiimina dayanan asimetrik modellerin daha dogru VaR déngériilerinde bulundugunu
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Riske Maruz Deder, Piyasa Riski, Déviz Piyasasi.

MEASURING MARKET RISK WITH VALUE AT RISK (VaR) METHOD IN
FOREIGN EXCHANGE MARKET
Abstract

Value at Risk (VaR) is a method that is frequently used in measuring market risk.
VaR indicates the maximum possible loss in the value of an asset or a portfolio at a certain level
of significance in a certain period. Aim of this study is to determine the appropriate distribution
and model for VaR in the foreign exchange market. Daily return data of EUR/TL exchange rates
are used for the period January 2005-December 2014. VaR is calculated by the Variance-

*21-24 Ekim 2015 tarihleri arasinda Corum’da diizenlenen 19.Finans Sempozyumunda sunulan
bildiriden derlenmistir.
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Covariance method with the symmetric and asymmetric GARCH models based on normal,
student-t and GED distributions. In order to test accuracy of the VaR values and performance of
the models at a significance level of 99 percent, we employ Kupiec (1995) unconditional
coverage test and Christoffersen (1998) conditional coverage test. Analysis results suggest that
at 99% confidence level, the models based on asymetric models with student-t distribution have
more accurate predictions of VaR for Euro return series.

Keywords: Value at Risk, Market Risk, Exchange Market.

1. Girig

Son doénemlerde doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalar birgok
sektori ve doviz yatinmcisini olumsuz etkilemektedir. 2015 yili Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére ihracatimizin yaklasik %45’inin,
ithalatimizin ise %33’liniin Euro, cinsinden vyapildig1 daslntldiginde
Euro/TL kurlarindaki oynakligin birgok isletmeyi etkilemesi ve ekonomide
belirsizliklere yol agmasi kaginilmazdir. Ustelik her ne kadar déviz
kurlarindaki oynaklik tiim sirketleri etkilese de, doviz kuru etkisi, gelir ve
giderleri yabanci para cinsinden olan sirketler igin daha kuvvetli olmaktadir
(Choi, 1986; Bartram, 2008). Ornegin cok uluslu isletmeler ve ihracatgl
isletmeler, yerel isletmeler ve daha az ihracat yapan isletmelere gére doéviz
kuru oynakligindan daha fazla etkilenmektedir (Jorion, 1990; Doukas, Hall ve
Lang, 2003; El-Masry ve Abdel-Salam, 2007). Parasal, finansal ve
makroekonomik degiskenlere bagli olarak oynaklik gdsteren doviz fiyatlari,
doviz yatinmcilarinin ve isletmelerin piyasa riskinin artmasina neden
olmaktadir. Piyasa riski, finansal piyasalarin dalgalanmasi sonucu déviz kuru,
faiz orani ya da hisse senedi fiyatindaki degisimlerin neden oldugu kayip
olasihigini ifade etmektedir (Akgilic, 1998: 866). Dbviz yatinmcilarinin piyasa
riskini yonetebilmeleri, uygun risk yonetim teknigini belirleyebilmeleri,
uygun yatinm kararini verebilmeleri ve maruz kalinan risk nedeniyle
gereksinim duyulan sermaye miktarini belirleyebilmeleri icin piyasa riskini
tutar olarak bilmeleri gerekmektedir. Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR)
yontemi, piyasa riskinin dl¢lilmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontem
olup; bir varligin ya da portféylin degerinde belli bir dénemde, belli bir
given dlzeyinde meydana gelebilecek maksimum deger kaybini
gostermektedir (Jorion 2000; Choudhry, 2006). VaR, genellikle 1-10 is glinii
icin ve %99 gliven diizeyi esas alinarak hesaplanmaktadir. %99 giiven diizeyi,
hesaplanan maksimum kaybin belirlenen dénemde %1 olasilikla asilacagini
ifade etmektedir (Obi ve Sil, 2013: 626).

VaR degeri parametrik (Varyans-KovaryansYontemi) ve parametrik
olmayan (Tarihi Simiilasyon ve Monte Carlo Similasyon) ydntemler ile
hesaplanmaktadir. VaR degerinin hesaplanmasinda yaygin olarak kullanilan
Varyans-Kovaryans yontemi, varlik getirilerine ait varyans-kovaryans
matrisinin tahminine dayanir (Simons, 1996: 7). Varyans-Kovaryans
matrisinin tahmininde gegmis doneme ait verilerden hesaplanan ortalamalar
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ve standart sapmalar kullaniimakta, buna ek olarak porfoyde yer alan
varlklar (risk faktorleri) arasindaki korelasyonlar dikkate alinmaktadir (Akan,
Oktay ve Tiiziin, 2003: 31). Yontem, varlik getirilerinin normal dagildigini ve
varlk getirileri arasindaki iliskilerin dogrusal oldugunu varsaymaktadir
(Aktas, 2008: 247). Bu galismada uygulamasinin kolay ve agiklanabilirliginin
yuksek olmasi, literatiirde ve uygulamada yaygin olarak kullaniimasi
nedeniyle Varyans-Kovaryans yontemi kullaniimistir.

Varyans-Kovaryans yontemi ile piyasa riskinin hesaplanmasinda en
onemli asama getiri serilerindeki volatilitenin 6lglsi olan standart sapmanin
tahmini ve bu tahminde kullanilan getiri serilerine iliskin uygun dagilimin
belirlenmesidir.

VaR degeri hesaplanmasinda standart sapmanin zamandan bagimsiz
oldugu baska bir ifadeyle duragan oldugu kabul edilmektedir. Piyasa
fiyatlarina iliskin tarihsel veriler incelendiginde ise degisimlerin standart
sapmasinin zaman iginde degistigi gézlenmektedir (Akan ve diger, 2003: 32).
Ozellikle finansal zaman serilerinde gérilen asiri basiklik, volatilite
kiimelenmesi (finansal varliklarin fiyatlarindaki blylk miktarli degisimleri
biyik miktarh, kiiglk miktarli degisimleri de yine kiiglik miktarli degisimlerin
takip etmesi) ve kaldirag etkisi (negatif soklarin oynakligi, pozitif soklardan
daha fazla arttirmasi) varyansin sabit olma varsayimini ortadan
kaldirmaktadir (Ozden, 2008: 340). Bu baglamda, varyansin sabit oldugu
varsayimi ile yapilacak VaR hesaplamalari gercek piyasa riskini yansitmada
basarili olmayacagindan, kosullu varyanstaki zamana bagh degisimleri
dikkate alan modellerin kullanilmasi daha dogru olacaktir. Bu nedenle
calismada Euro getiri serilerine iliskin kosullu varyansi modellemek igin
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri
tercih edilmistir. GARCH modeli, olumlu (pozitif soklar) ve olumsuz
haberlerin (negatif soklar) volatilite tizerinde yarattigi etkiyi simetrik sekilde
ele almaktadir. Fakat olumlu ve olumsuz haberlerin volatilite Uzerinde
asimetrik etkisi olabilir. Genel olarak olumsuz haberler finansal piyasalara
ulastiginda varlik fiyatlarinin dalgalanma goésterdigi ve volatilitenin hizla
arttigl gozlenirken; olumlu haberlerde volatilitenin daha yavas oldugu
gozlenmektedir (Hill, Griffiths, ve Limm, 2010: 527). Calismada volatiliteyi
modellemek igin simetrik GARCH modelinin yani sira asimetrik GARCH
modelleri (EGARCH, GJR-GARCH) de kullanilmistir.

Varyans-Kovaryans yonteminde VaR degeri, getirilerin standart
sapmasl Uzerine kurulu oldugu i¢in normal dagihm varsayimina
dayanmaktadir (Damodaran, 2007: 218). Fakat doviz getiri serilerine iliskin
model kalintilari normal dagilim géstermemekte, ¢arpik ve kalin kuyruklu bir
dagilim sergilemektedir. Kalin kuyrukta, normal dagilimdan farkli olarak
dagilimin kuyruk bdlgesi daha sisman ve uzun olmaktadir (Best, 1998: 58).
Bu durum normal dagilim varsayimi altinda yapilan VaR ongorilerinin disiik
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hesaplanmasina yol agmaktadir (Bohdalovd, 2007: 3). Calismada Varyans-
Kovaryans yonteminin bu dezavantajini gidermek ve ongoérilen VaR
degerleri Gzerinde model kalintilarinin dagilimina tepkilerini 6lgmek igin
normal dagilim varsayimina dayanan modellerin yani sira, Euro getiri
serilerindeki asiri basikhgl ve kalin kuyrugu dikkate alan student-t ve
genellestiriimis hata dagilimlari  (GED) varsayimi altinda modeller
olusturulmustur (Hung, Lee ve Liu 2008). Student-t ve GED dagilimlarinin
goruntil olarak sisman kuyruk modelindeki dagihmina benzediginden, gergek
piyasa verilerini normal dagihma gore daha iyi agiklayabilecegi
distinldlmektedir (Hsieh, 1989a; Baillie ve Bollerslev, 1989, 1991; Engle ve
Gau, 1997; Johnston ve Scott, 2000)

Bu c¢alisma ile Euro piyasasinda Varyans-Kovaryans yontemi ile
ongorilecek VaR degerleri igin normal student-t ve GED dagilimlari
arasindan en uygun dagilimin ve modellerin belirlenmesi ve bu modellerin
piyasa riskini tahmin etme basarisinin geriye donik testler ile ortaya
konmasi amaglanmistir. Literatirde yer alan ¢alismalar VaR degeri
hesaplanirken uygulanacak dagilimin ve modellerin farkhlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Literatlrde doviz piyasasini konu alan c¢alismalar
bulunmakla birlikte, calismada Euro ile Turk lirasi (EUR/TL) arasindaki kurlara
iliskin piyasa riskinin farkli dagilimlara dayali varsayimlar altinda 6ngorilmesi
calismayi diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Calismanin izleyen bélimlerinde
ilk olarak literatiirde yer alan benzer c¢alismalar 6zetlenmis, ardindan
calismaya konu olan veri seti ve kullanilan ydntem acgiklanmistir. Diger
bolimlerde ise bulgular degerlendirilerek, sonug kismina yer verilmistir.

2. Literatiir

Varyans-Kovaryans yodntemine getirilen en ©nemli elestiri,
standart sapma tahminlerinde kullanilan getiri serilerinin normal dagildigi
varsayimiyla ilgilidir. Fakat uygulamali ¢alismalarda doéviz getiri serilerinin
normal dagilim gostermedigi gézlenmis ve kalin kuyruk sorunu ile
karsilasiimistir (Best, 1998). Bu nedenle normal dagilim varsayimi altinda
yapilan VaR ongorileri gergegi yansitmamaktadir (Cheng ve Hung, 2011). Bu
baglamda daha dogru VaR o&ngorilerinde bulunabilmek igin doviz getiri
serilerine iliskin uygun dagilimin belirlenmesi ve getiri serilerindeki
volatilitenin 6lglisii olan standart sapmanin tahmini énem arz etmektedir.
Literattrde yer alan galismalar da doviz kurlarindaki volatilitenin tahmini igin
uygun dagilimin ve modelin belirlenmesi Gzerine yogunlasmis, farkli dagihm
ve modeller onerilmistir. Bollerslev (1987), doviz kurlarinin sergiledigi asiri
basik dagilim o6zelligi nedeniyle normal dagihm varsayimina dayanan
GARCH(1,1) modelinin kurlardaki volatiliteyi tam olarak yansitamadigini
ifade etmis ve student-t dagiimli GARCH(1,1) modelinin daha uygun
olacagini belirtmistir. Hsieh (1988), ABD dolari ile Japon yeni, isvicre frangi,
Kanada dolari, mark ve poundun olusturdugu bes farkli doviz kurundaki
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degisimi inceledigi c¢alismasinda, doéviz serilerinin  normal dagilim
gostermedigi ve serilerin ortalama ve varyansinin zaman iginde degistigi
ifade edilmistir. Bu baglamda c¢alismada getiri serilerin dagilimini
modellemek i¢in student-t dagilimi ile normal-poisson dagilimlari dnerilmis
ve ARCH modeli ile kurlardaki volatilite tahmin edilmistir. Elde edilen
bulgular uygulanan modelin kurlardaki volatiliteyi yakalamakta basaril
oldugunu gostermistir. Hsieh (1989) diger bir ¢alismasinda, ayni déviz kurlari
icin farkli dagihm varsayimlari altinda ARCH ve GARCH modellerini
karsilastirmistir. EGARCH(1,1) modelinin degisen varyansi modellemede
daha basarili oldugu ifade edilmistir. D6viz kurlarinin dinamik ve dagilim
ozelliklerini inceleyen bir diger ¢calisma Baillie ve Bollerslev (1989) tarafindan
gergeklestirilmistir. Calismada doviz kurlarindaki asiri basikligl dikkate alan
student-t dagilimi kullaniimis ve kurlardaki volatilite GARCH(1,1) modeli ile
ongorilmustir. Student-t dagilimina dayanan GARCH modelinin doéviz
kurlarina iliskin degisen varyansin hesaplanmasinda basarili sonug verdigi
ortaya konmustur. Baska bir c¢alismalarinda Baillie ve Bollerslev (1991)
yuksek frekansh veri kullanarak déviz kurlarindaki oynakligt GARCH modeli
ile tahmin etmislerdir. Baillie ve Bollerslev (1991) dort déviz kuruna iliskin
saatlik veri kullanarak, kurlarda giin icinde meydana gelen degisimlerin
oynakligin modellenmesinde dikkate alinmasini saglamislardir. Terasvirta
(1996), yiksek frekansli veri setlerinin asiri basik bir dagihm goésterdigini ve
bu 6zelliklere sahip veri setlerindeki volatilitenin GARCH(1,1) ve IGARCH(1,1)
modelleri ile 0Ongorilemeyecegini ifade etmistir. Baile, Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) gelistirdikleri FIGARCH modelini Alman marki ile ABD
dolari arasindaki kur i¢in uygulamislar ve FIGARCH modelinin GARCH ve
IGARCH modellerine gore kurdaki volatiliteyi daha iyi temsil ettigini ortaya
koymuslardir.  Benzer bir ¢alismada Vilasuso (2002) tarafindan
gergeklestirilmistir. Calismada, GARCH(1,1) ve IGARCH(1,1) modellerinin yani
sira FIGARCH(1,1) modelini de kullanarak ABD dolari ile Kanada dolari,
Fransiz frangi, Alman marki, Japon yeni ve ingiliz sterlini arasindaki kurlardan
hareketle volatilite tahmin edilmis ve FIGARCH(1,1) modelinin kurlardaki
volatiliteyi en iyi sekilde tahmin eden model oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Balaban (2004) tarafindan yapilan galismada, ABD dolari ile Alman marki
arasindaki kurun volatilitesi simetrik ve asimetrik GARCH modelleri ile
tahmin edilmistir. Calismada volatilitenin 6ngdrilmesinde GARCH(1,1), GJR-
GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri kullanilmis ve EGARCH modelinin
daha dogru ongorilerde bulundugu sonucuna varilmistir. Asimetrik GARCH
modellerinin tahmin performansini degerlendiren bir diger ¢calisma Wang ve
Yang (2009) tarafindan yapilmistir. Avustralya dolari, ingiliz sterlini, Euro ve
Japon yeni ile ABD dolar arasindaki kotasyonlari konu alan ¢alismada
EGARCH ve GJR-GARCH modelleri ile doviz kurlarindaki asimetrik
volatilitenin varligl incelenmistir. Elde edilen bulgular belirtilen kurlar igin
asimetrik etkinin varligini ortaya koymustur. Olowe (2009), Nijerya doéviz
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piyasasinda volatilitenin kalicihgini ve asimetrik etkinin varligini incelemistir.
Nijerya nairasi ile ABD dolari arasindaki kurda goriilen volatiliteyi
modellemek amaciyla GARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1), EGARCH(1,1),
APARCH(1,1), IGARCH(1,1) ve TS-GARCH(1,1) modelleri kullaniimistir.
CGalisma sonucunda volatilitenin kalici oldugu, kaldirag etkisinin bulunmadigi
ve galismaya konu olan modeller arasinda en iyi performansin APARCH ve
TS-GARCH modellerinin gosterdigi  bulgusuna ulasilmistir. Caglayan ve
Dayioglu (2009), Turkiye’'nin de iginde bulundugu OECD i(lke para birimleri
ile ABD dolari arasindaki kurlarin volatilitesini dngérdikleri ¢alismalarinda
simetrik ve asimetrik GARCH modellerini karsilastirmiglardir. Ayrica
calismada, asiri basik ve kalin kuyruga sahip doviz kuru getiri serileri igin
normal, student-t ve GED dagihmlarn arasindan en uygun dagihm
belirlenmeye galisiimigtir. OECD Ulkelerine ait déviz kuru getiri serileri iliskin
volatilitenin 6ngorilmesinde GARCH, EGARCH, GJR-GARCH ve APARCH
modelleri kullaniimistir. Calismadan elde edilen bulgular student-t ve GED
dagilimli asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Caglayan, Un ve Dayioglu (2009) Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye’'nin de yer aldigi gelisen piyasalari konu
alan ¢alismalarinda, belirtilen Glke para birimleri ile ABD dolari arasindaki
doviz kurundaki oynakhgin 6ngodrilmesinde simetrik ve asimetrik GARCH
modellerinin performansini karsilastirmislardir.  Bu baglamda ¢alismada
normal, student-t ve GED dagilimlari varsayimlari altinda simetrik GARCH ve
asimetrik EGARCH, GJR-GARCH, APARCH, ACGARCH modelleri kullaniimistir.
Elde edilen bulgular, asimetrik GARCH modellerinin volatilitenin
ongorilmesinde simetrik GARCH modellerine gére daha basarili olduklarini
ortaya koymustur. Bunun yani sira Meksika icin student-t dagilimli EGARCH,
Endonezya igin GED dagilimli GJR-GARCH, Giiney Kore igin GED dagilimli
EGARCH ve Tirkiye icin ise GED dagilimli ACGARCH modeli volatilite
tahmininde en iyi modeller olarak belirlenmistir. Vee, Gonpot ve Sookia
(2011), ABD dolari ile Mauritius rupisi arasindaki déviz kurunu esas alan
¢alismalarinda volatilitenin ongdrilmesinde GARCH(1,1) modeline dayanan
student-t ve GED dagilimlarini kullanmislardir. Calismanin sonucunda, GED
dagiliminin  kurdaki volatilitenin 6ngorilmesinde daha basarili oldugu
bulgusuna ulasiimistir. Begu, Spataru ve Marin (2012), Rumen leyi ile Euro
arasindaki kurun volatilitesini 6ngdérmek icin en uygun modeli belirlemeye
calismiglardir. Calismada normal, student-t ve GED dagilimlari varsayimi
altinda ARCH GARCH, EGARCH ve TGARH modelleri kullaniimis ve GARCH
modeli ile GED dagilimh EGARCH modelinin kurdaki volatiliteyi daha dogru
tahminledigi sonucuna ulasiimistir. Adepoju, Yaya ve Ojo (2013) Nijerya
doviz piyasasini inceledikleri galismalarinda, finansal zaman serilerinde asiri
basik bir dagihm sergiledigi ifade edilmis ve Nijerya ddviz piyasasindaki
volatiliteyi 6ngérmek igin student-t ve GED dagilimina dayanan simetrik ve
asimetrik GARCH modellerini kullanmisglardir. Elde edilen bulgular, Nijerya
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nairasi ile ABD dolari kuru disindaki déviz kurlarina iliskin getiri serilerinde
student-t dagilimina dayanan asimetrik GARCH modellerinin volatilitenin
modellenmesinde daha iyi performans gosterdigini, ABD dolari kurunda ise
GED dagilimina dayanan GARCH modellerinin daha basari oldugunu
gOstermistir.

Doviz piyasalarinda VaR tahmini yapmayl amaglayan uluslararasi
¢alismalar bulunmaktadir. Beltratti ve Morana (1999) Alman Marki ve ABD
dolari kuruna ait gilinliik ve yarim saatlik verileri kullanarak, GARCH, IGARCH
ve FIGARCH modelleri ile serilerdeki volatiliteyi ve VaR degerlerini tahmin
etmislerdir. Elde edilen bulgular GARCH modeli ile FIGARCH modeline
dayanan ongorilerin yakin oldugunu ortaya koymus ve volatilitenin
ongorilmesinde basit modellerin kullanilmasi 6nerilmistir. So ve Yu (2006)
farkli GARCH modellerinin VaR tahmin performanslarini 4 déviz kuru ve 12
piyasa endeksi icin sinamislardir. incelenen déviz kurlari, 1980-1998
dénemindeki ABD dolarinin Japon Yeni, ingiliz Sterlini, Kanada dolari ve
Avustralya dolari  karsisindaki kotasyonlarindan olusmaktadir. Analiz
sonuglari, IGARCH modelinin en iyi performansi gosterdigini ortaya
koymustur. Rejeb, Salha ve Rejeb (2012) Tunus dinari ile G¢ déviz kuruna
(ABD dolari , Euro ve Japon yeni) iliskin VaR tahminleri igin uygun modeli
belirlemeye c¢alismiglardir. 1999-2007 ddnemini konu alan g¢alismada (g
farkli gliven seviyesine bagh olarak farkli modeller kullanilmistir. Bulgular,
Varyans-Kovaryans yonteminin en uygun tahmin sonuglarini verdigini ortaya
koymustur. Akhtekhane ve Mohammadi (2012), Rial/Euro kurlarindan
hareketle parametrik ve Tarihi Similasyon yontemi ile VaR degeri
hesaplamiglardir. Calismada getiri serilerinin asir  basik bir dagilim
sergilemesinden dolayl normal dagilim varsayimina dayanan parametrik
yontemin VaR degerlerini dogu tahmin edemedigi ifade edilmis ve tarihi
similasyon yodnteminin daha basarili oldugu sonucuna ulasiimistir. Cera,
Cera ve Lito (2013), Euro-Arnavut Leki kurunu konu alan ¢alismalarinda
GARCH modeline dayanan Varyans-Kovaryans yontemi ile VaR degerini
hesaplamiglardir. Calismanin sonucunda GARCH modeline dayanan VaR
yonteminin yatirimcilarin piyasa riskinin hesaplanmasinda uygun bir model
oldugu bulgusuna ulasiimistir.

LiteratUrde, Turkiye doviz piyasasinda volatilitenin 6ngérilmesi ve
VaR yontemi ile piyasa riskinin hesaplanmasini konu alan ¢alismalarda yer
almaktadir. Aysoy, Balaban, Kogar ve Ozcan (1996), ABD dolari ve Alman
marki kurlarindaki oynakhg ve haftanin gilnleri etkisini inceledikleri
calismalarinda degisen varyansin modellenmesinde GARCH(1,1) modelini
kullanmislardir. Calismanin sonucunda Ulkemiz déviz piyasasinda oynakhgin
kriz donemleri disinda disiik oldugu ifade edilmistir. Akg¢ay (1997), para
ikamesinin doviz kurlar Uzerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda doviz
kurlarindaki volatiliteyi EGARCH modeli ile tahmin etmis ve dolarizasyonun
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doviz kurlarindaki oynakhgi arttirdigini ortaya koymuslardir. Akan, Oktay ve
TlzUn (2003) galismalarinda, Tirk sermaye piyasalarinda 1990-2002 yillarina
ait ABD dolar pozisyonlari igin varyans-kovaryans yontemi ve bu yontemde
zaman serilerinin oynakliklarin tahmin edilmesinde kullanilan Ussel
Agirhklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA) metodu ile VaR degerleri
hesaplamis ve uygulanan doéviz kuru rejimlerinin VaR degeri lzerine etkisi
test etmeye calismislardir. Nargelegekenler (2004), Euro satis kurlarindaki
volatiliteyi ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH, ARCH-M, GARCH-M, TARCH-M
ve EGARCH-M modeli ile tahmin etmis ve bu modeller arasinda en uygun
modelin  ARCH(2) modeli oldugu sonucuna varmistir. Bozkus (2005)
calismasinda, Euro/USD giinliik fiyatlari ile BiST 100 endeksi serilerinden
hareketle VaR yontemi ile Beklenen Kayip (ES) ydntemini karsilagstirmistir.
CGalisma sonucunda ES ydnteminin kuyruk riski tasimamasi ve VaR ydntemine
gore tutarli olmasi dolayisiyla daha uygulanabilir oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Aktas (2008) calismasinda VaR yénteminin Glkemiz finansal
piyasalarinda kullaniminin bir risk taslyip tasimadigini incelemistir. Bu
baglamda, dévizin yani sira Devlet i¢c Borglanma Senetleri ve hisse
senetlerinden olusturulan hipotetik bir portféy ile Varyans-Kovaryans
yontemi kullanilarak VaR degerleri hesaplanmistir.  Calismadan, maruz
kalinan piyasa riski nedeniyle gereksinim duyulan sermaye miktarinin VaR
yontemi ile hesaplamanin riskli olacagl sonucuna ulasiimistir. Girsakal
(2007), Euro satis kuru ile iIMKB 30 endeksinin piyasa riskini hesaplanmasini
konu alan galismasinda, Varyans-Kovaryans yontemi ile VaR degerleri tahmin
edilmis ve borsanin déviz kuruna gore daha riskli bir yatirrm araci oldugu
sonucuna varmistir. Oztiirk (2006) calismasinda, dolar kurlarindan hareketle
normal ve student-t dagilimlari varsayimi altinda GARCH ve EGARCH
modellerinin dngori performansini karsilastirmistir. Ayrica ¢alismada TCMB
tarafindan alinan kararlarin ve piyasa mudahalelerinin volatilite lzerindeki
etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgular 6nceki ¢alismalarin aksine student-t
dagiliminin dolar serilerindeki asiri basikhg normal dagilimdan daha iyi
yakalayamadigini ve kaldirag etkisinden dolayr GARCH ve EGARCH model
ongorilerinin oldukga farkli oldugunu gdstermistir. Demireli ve Taner (2009),
2008-2009 yillarini kapsayan galismalarinda, Euro, altin ve ABD dolarindan
esit agirlkta olusturduklarn hipotetik bir portfoy igin %99 giiven diizeyinde
parametrik VaR, tarihi similasyon ve Monte Carlo similasyon yéntemleri ile
hesaplanan VaR degerlerini karsilastirmislardir. Calismadan elde edilen
bulgular, Monte Carlo simiilasyon yonteminin diger yontemlere gore daha
gecerli oldugunu ve parametrik yontemin normal dagilim varsayimi
nedeniyle tutarli sonuglar vermedigini ortaya koymustur. Songll (2010)
tarafindan yapilan c¢alismada, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli GARCH
modelleri ile ABD dolari ve Euro getirilerinin oynaklik yapisi incelenmistir. Bu
baglamda, ABD dolari igin AR(2)-EGARCH(1,1,1) ve Euro igin AR(2)-
TARCH(1,1,1) modellerinin doéviz kurundaki oynakhigi en iyi sekilde



Samet EVCI, Serkan Yiimaz KANDIR

modelledigi ifade edilmistir. Aycica ABD dolari ve Euro déviz kuru getiri
serilerinin oynaklik yapilarinin, literatiirde yer alan c¢alismalari destekler
sekilde énemli derecede asimetrik oldugu ortaya ¢ikmistir. Soytas ve Unal
(2010) galismasinda, sabit ve degisen varyans modelleri ile Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen ABD dolari, Euro ve ingiliz sterlinine ait satis
kurlarindaki oynakhgl tahmin etmeye c¢alismistir. Bu baglamda tarihsel
oynaklik, EWMA, AR, ARMA, ARCH, GARCH ve asimetrik EGARCH, GJR-
GARCH modelleri kullanilmis ve bu modellerin 6ngérii performansi
karsilastirilmistir. Ayrica galismaya konu olan modellerin 6ngoriilerinden
hareketle parametrik yontem ile VaR degerleri hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglar, GJR-GARCH(1,1) modelinin USD/TL ve GBP/TL serilerinin oynaklik
ongorisiini modellemekte diger modellere kiyasla daha basarili oldugunu,
EUR/TL serisi igin ise en basarili modelin EGARCH(1,1) modeli oldugunu
gostermistir. VaR modellerinin performanslari karsilastirildiginda ise USD
serisi icin EWMA, GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modellerinin; Euro serisi
icin GARCH(1,1) modelinin ingiliz sterlini icin EWMA modelinin en dogru
sonuglari verdikleri goriilmistir. Catal ve Albayrak (2013), Euro ve ABD dolar
kurlarini konu alan galismalarinda parametrik yontemi, yatirim araglarinin
bagimhlik yapilarinin birgok formda modellenmesine olanak veren kopula
cesitleri ile iliskilendirerek gelistirdikleri bir model ile VaR degerini tahmin
etmislerdir. Calisma sonunda kopula kullanilarak olusturulan modellerin VaR
ongorilerinin daha basarili oldugunu sonucuna varilmistir.

3. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Calismada, 03.01.2005-31.12.2014 tarihleri arasindaki EUR/TL
kapanis kurlari kullaniimistir. 03.01.2005-31.12.2014 tarihlerini kapsayan
orneklem dénemi ikiye ayrilarak, 03.01.2005-07.01.2014 tarihleri arasindaki
doénem orneklem igi olarak ifade edilmis ve déviz kurlarina iliskin volatilitenin
hesaplanmasinda esas alinan uygun modellerin belirlenmesi igin
kullanilmistir. Orneklem disi olarak ifade edilen 08.01.2014-31.12.2014
tarihleri arasindaki 250 is gliniinden olusan dénem ise VaR degerinin
hesaplanmasinda kullanilmistir. Veri setinin logaritmik giinlik getirileri
asagidaki esitlikten yararlanilarak hesaplanmistir.

Y, = In(p;/p:-4)
Ye: Euro kurunun t glinlindeki logaritmik getirisi
pt: Euro kurunun t glinlindeki kapanis fiyati
pt1: Euro kurunun t-1 glinlindeki kapanis fiyat

Bolerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, hata terimi
varyansinin sabit olmadigl ve gec¢misteki bilgilerin etkisiyle kosullu olarak
degistigi varsayimina dayanmaktadir (Aksoy ve Olgun, 2009).

GARCH (p,q) modeline iliskin kosullu ortalama ve varyans
denklemleri asagidaki gibi ifade edilmektedir (Bollerslev, 1986):
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Y,—a+bX.+s ,el¥_,~NOh)
hy = ap+ E?:iﬂi Eei t E;:;Lﬁi b

Yukaridaki esitlikte W, bilgi setini; t, zaman endeksini; Y: ve hy
sirasiyla, kosullu ortalama ve varyansi; &, sifir ortalamali ve sabit varyansl
hata terimini; g, hata karelerinin gecikme uzunlugunu; p, kosullu varyansin
gecikme uzunlugunu; X: bagimsiz degisken vektoriini; b, parametre
vektorliind; o; ve Bj sirasiyla kosullu varyans {zerindeki ARCH ve GARCH
etkilerini; a ve ag katsayilari ise kosullu varyans denkleminin sabit degerlerini
simgelemektedir.

Modelin gegerliligi icin denklemde yer alan sabit parametresinin
sifirdan buyik (00>0), o; ve Bj parametrelerinin sifira esit ya da sifirdan
buyik (a;20 ve B;=0), p degerinin sifirdan buyilik ve g degerinin ise sifira esit
ya da sifirdan blyik olmasi gerekmektedir. Bunun yani sira modelin
duraganhgi icin a; ve B;j parametreleri toplaminin birden kiglik olmasi
zorunludur (Bollerslev, 1986).

Simetrik GARCH modellerinin zayif yonlerini gidermek amaciyla
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

loglh,) =
o+ I + T Y+ 7 Biloglbes), & B N(O By

=1 S i Ji

Yukaridaki esitlikte y parametresi asimetrik etkiyi yani kaldirag
etkisini 6lgmektedir. Bu parametrenin negatif olmasi durumunda olumlu
haberlerin neden oldugu pozitif soklar, olumsuz haberlerin neden oldugu
negatif soklara gore daha az volatilite yaratmakta yani kaldirag etkisi
bulunmaktadir. Parametrenin sifir olmasi halinde model simetrik olmaktadir
(Asteriou ve Hall, 2007: 269). Boyle bir durumda pozitif ve negatif soklarin
volatilite Gzerindeki etkisi ayni olmaktadir. Ayrica modelin duragan
olabilmesi igin B; toplaminin birden kigilk olmasi gerekmektedir (Wang ve
Wu, 2012: 2173).

Pozitif ve negatif soklarin volatilite lzerinde ayni etkiye sahip
olmadigini varsayan GJR-GARCH modeli, Glosten, Jaganathan ve Runkle
(1993) ve Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. Model pozitif ve negatif
soklarin yarattigi asimetrik etkiyi dikkate almakta ve asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

hy =g+ BL, i & + Bl ViDei e + Bz Bjbey & Pey ™~ N(O, )

D. = [1 £y < 0ise(olumsuz haberler)
=70 g4 = 0ise(olumlu haberler)
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Yukaridaki esitlikte goriildigu Uzere D degiskeni hata teriminin
sifirdan kiglik olmasi durumunda 1 degerini alirken, sifirdan biiylk ya da esit
olmasl durumunda 0 degerini almaktadir. Boylece olumlu (pozitif soklarin)
ya da olumsuz haberlerin (negatif soklarin) volatilite lzerinde farkli etki
yaratmasi saglanmis olmaktadir. yi parametresi asimetrik etkiyi yani kaldirag
etkisini Olgmekte ve y'nin sifir olmasi halinde model standart GARCH
modeline dénismektedir. Negatif soklarin volatilite Gizerinde pozitif soklarin
daha fazla etki yaratabilmesi icin y parametresinin istatistiksel agidan anlamh
ve pozitif olmasi gerekmektedir (Hill et al, 2010). Ayrica modelin duragan
olabilmesi icin ai+B;+0,5yi toplaminin birden kiicik olmasi gerekmektedir
(Wang ve Wu, 2012: 2173).

Bollerslev (1987) tarafindan gelistirilen student-t dagilimi normal
dagilim gibi simetrik, fakat daha sivri ve daha kalin kuyruga sahip bir
dagilimdir. Bu nedenle getiri serilerinin modellenmesinde normal dagilimdan
daha uygun dusmektedir (Gliner, Mitov ve Racheva-Yotova, 2013: 734).
Ayrica student-t dagilimi, ¢ogu zaman serilerinin normal dagilmayan
karakteristiklerinden dolayi serilerdeki kalin kuyruk 6zelligini yansittigi igin
en yaygin kullanilan dagilimdir (Hung et al, 2008: 1176).

Modelde, kosullu varyans ve ortalama esitligi GARCH
modellerinde belirtildigi gibidir. Log-olabilirlik fonksiyonu ise asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Hung et al, 2008: 1177):

5]

r v “:‘:2
L(rt|@}=z;1m(r[§} _) () g

L/ m(o—2) B 2Ino} 2

Yukaridaki esitlikte ©, a, ao a;, Bj ve v parametrelerinden olusan t-
GARCH modelinin parametre vektorini; v, serbestlik derecesini ve TI{(.),
gama fonksiyonunu ifade etmektedir. v, parametresi dagilimin kuyruk
kalinligini  kontrol etmekte ve pozitif deger almaktadir. Parametre
kiguldikce kuyruk kalinlasmakta, parametre katsayisinin 30'u gegmesi
halinde ise dagilm normal dagilima yaklagsmaktadir (Giiner ve diger, 2013:
734).

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen GED, finansal verilerdeki
asimetri ozelliklerini dikkate almakta ve EGARCH modelinin GED &zelligini
gosterdigini varsaymaktadir (Mazibas, 2005: 9). GED dagilimina iliskin
yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir (Nelson, 1991):

vexp[-(3)}3]”
f(z) = — 7
()

1/2
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Yukaridaki esitlikte -oo<z<eo ve O<u<eo olmak lzere; u, kuyruk
kalinligini gosteren bir parametreyi ifade etmekte ve ayni zamanda
serbestlik derecesi olarak da adlandiriimaktadir. u=2 olmasi durumunda z
dagilimi normal dagilima sahip olmakta, u<2 olmasi durumunda z dagilimi
normal dagilimdan daha kalin kuyruga sahip olmakta ve u>2 olmasi
durumunda ise z dagilimi normal dagilimdan daha ince kuyruga sahip
olmaktadir (Nelson, 1991: 353).

Calismada normal, student-t ve GED dagilimi varsayimi altinda,
%99 gilven diizeyinde, bir glnlik elde tutma siresi dikkate alinarak
literatlirde yaygin olarak kullanilan Varyans-Kovaryans yontemi ile VaR
degerleri hesaplanmistir.

Normal dagilim varsayimi altinda VaR degerinin hesaplanmasinda
asagidaki esitlik kullanilmaktadir (Cheng ve Hung, 2011. 162):

VaRY = p+ &2z,

Yukaridaki esitlikte VaR',, t dénemine ait normal dagihim varsayimi

altinda 6ngorilen VaR degerini; W, kosullu ortalamayi; E';, t dénemine ait
GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilen kosullu standart sapmayi; z4 ise
normal dagilimin sol tarafindaki a ylzdelik dilimine karsilik gelen tablo
degerini ifade etmektedir. Calismada %99 gliven diizeyi esas alindigi i¢in bu
gliven dizeyine karsilik gelen tablo degeri -2,326’ dir.

Student-t varsayimi altinda VaR degerinin hesaplanmasinda ise
asagidaki esitlik kullaniimaktadir:
VaR{=p+ ety

Yukaridaki esitlikte VaR";, t dénemine ait student-t dagiimi

varsayimi altinda ongériilen VaR degerini; 5';, t dénemine ait GARCH
modelleri kullanilarak tahmin edilen kosullu standart sapmayi; te., student-t
dagilim varsayimi altinda, u serbestlik derecesinde, dagilimin sol tarafindaki
a yuzdelik dilimine karsilik gelen kritik degeri simgelemektedir.

GED dagihmi varsayimi altinda VaR degerinin hesaplanmasinda
asagidaki esitlik kullanilmaktadir (Fan, Zhang, Tsai ve Wei., 2008: 3159):

VaRE® =y + 6z,

Yukaridaki esitlikte VaR®, t dénemine ait GED dagilimi varsayimi

altinda 6ngorilen VaR degerini; W, kosullu ortalamayi; E';, t dénemine ait
GARCH modelleri kullanilarak tahmin edilen kosullu standart sapmayi; z,,,
ise GED dagilim varsayimi altinda, u serbestlik derecesinde, dagilimin sol
tarafindaki a yizdelik dilimine karsilik gelen kritik degeri ifade etmektedir.

VaR esitliginde yer alan p kosullu ortalama ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Hung, Lee, v.d., 2008; Cheng ve Hung, 2011):
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Y: = e + £, 8.~(0,h)

Y;, emtianin t doénemindeki getiri oranini; W ise emtianin t
doénemindeki kosullu ortalamasini ifade etmektedir.

Galismada VaR degerinin hesaplanmasinda kullanilan modellerin
dogrulugunu test etmek igin Kupiec (1995) ve Christoffersen (1998) testleri
uygulanmistir.

Kupiec (1995) tarafindan gelistirilen kosulsuz kapsama testi, VaR
modellerinin gergek riski yeterince tahminleyip tahminlemedigini belirlemek
amaciyla yaygin olarak kullanilmaktadir. Bir serbestlik derecesinde X%,
dagilimina sahip Kupiec (1995) testinde olabilirlik orani test istatistigi (LRyc)
asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

LR, = 2In[(1 — ) T¥] — 2In[(1 — )T Na®], LR~2(1)

Yukaridaki esitlikte T, 6rneklem biyuklGgund; N, asim sayisini; f,
asim oranini yani asim sayisinin érneklem biyikligine oranini ve 1-a giiven
dizeyini simgelemektedir. Kupiec (1995) testinde bos hipotez f=a seklinde
ifade edilmekte ve LR istatistigi, %99 giiven seviyesinde sirasiyla 6,64 kritik
tablo degerlerini agsmasi durumunda bos hipotez reddedilmektedir. Bu
durum VaR modelinin yeterli olmadigini ifade etmektedir (Fan et al, 2008.
3160).

Kupiec testi sadece asim sayisi Uzerine odaklanmakta fakat
asimlarin rastsal dagihp dagilmadigini incelememektedir. Christoffersen
(1998) tarafindan gelistirilen kosullu kapsama testi, hem toplam asim
sayisinin beklenen sayiya esit olup olmadigini hem de asimlarin bagimsiz
sekilde dagilip dagiimadigini incelemektedir (Hung et al, 2008: 1179). Bu
kapsamda iki serbestlik derecesinde X?, dagilimina sahip Christoffersen
(1998) testinde olabilirlik orani test istatistigi (LR.) asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

(1 =o" 01
LR, = —2log- , - ~x2(2
oo g i—ﬁnﬂuﬂnﬁgflki—ﬁll}ulmﬂl X ( J

Yukaridaki esitlikte ng, orneklem bayuklagh ile asim sayisi
arasindaki farki (T-N); ni, asim sayisini nij, j degerini izleyen i degerinin
gozlem sayisint (i,j:0,1); Toi= noi/(Noo+no1) ve Tai= nii/(nio+nga) ifade
etmektedir. Christoffersen (1998) testinde bos hipotez asimlarin bagimsiz
oldugunu ve beklenen asim oraninin a anlamhlk dizeyine esit oldugunu
ifade etmektedir (Cheng ve Hung, 2011: 164). LR istatistigi, %99 gliven
seviyesinde sirasiyla 9,21 kritik tablo degerlerini asmasi durumunda bos
hipotez reddedilmektedir (Hung et al, 2008: 1185).

4. Aragtirma Bulgulan

Calismada kullanilan EUR/TL serisinin logaritmik getirilerine iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Euro Getiri Serisine lliskin Tanimlayici istatistikler

EURO/TL
Ortalama 0,000169
Medyan 0,000000
Maksimum 0,057174
Minimum -0,056155
Standart Sapma 0,007509
Carpikhk 0,489906
Basikhk 9,272282
Jarque-Bera 4261,890
(Prob) (0.000)

Tablo 1 incelendiginde serinin ortalama getirisi 0,000169, standart
sapmasl ise 0,007509'dur. Calismada serinin normal dagilim o6zelligi tasiyip
tagimadiginin belirlenmesinde basiklik ve garpiklik katsayilari ile Jarque-Bera
test istatistiklerinden vyararlanilmistir.  Normal dagihima sahip getiri
serilerinde basiklik katsayisi 3, carpiklik katsayisi O olmaktadir. Euro getiri
serisine iliskin basiklik katsayisi sirasiyla 9.272282, carpikhk katsayisi
0.489906 degerlerini almaktadir. Basiklik katsayisinin 3’den biyik olmasi
dagilimin normal dagilima gore daha basik oldugunu, ¢arpiklik katsayisinin
0’dan biyik olmasi ise dagilimin saga carpik oldugunu ifade etmektedir.
Ayrica Jarque-Bera test istatistigine iliskin olasilik degeri %1 anlamlilik
dizeyinden kiglik ¢ikmakta ve serinin normal dagildigini ifade eden bos
hipotez reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, Jarque-Bera test sonuglari Euro
getiri serisinin normal dagilim gdstermedigini dogrulamaktadir.

Getiri serilerine iligskin volatilitenin tahmininde kullanilacak uygun
kosullu ortalama ve degisen varyans modelinin belirlenebilmesi igin serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda Euro getiri serisini
duraganhgini incelemek igin literatirde yaygin olarak kullanilan ADF
(Augemented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Peron) birim kok testleri
uygulanmistir. Her iki birim kok testinde hesaplanan test istatistiklerinin
mutlak degeri, ¢esitli anlamlilik diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinin
mutlak degerinden bilyiik olmasi durumunda serinin birim koke sahip
oldugunu ifade eden bos hipotez reddedilmekte ve bdylece serinin duragan
oldugu kabul edilmektedir. ADF ve PP birim kok testleri sabit terim, sabit
terim ve trend iceren modeller kullanilarak gergeklestirilmis ve sonuglar
Tablo 2’'de verilmistir.
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Tablo 2. Euro Getiri Serisine iliskin Birim Kék Test Sonuclari

ADF PP
Getiri Sabit Terimli Sabit Terimli ve Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Serileri Trendli Trendli
EUR/TL -45,98304* -46,00109* -45,95777* -45,97321*

Gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmstir. * ilgili katsayilar %1
diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de sunulan ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore tim
katsayilar %1 diizeyinde anlamhdir. Bu durumda galismaya konu olan getiri
serisinin birim kok icermedigi ve serinin duragan oldugu kabul edilir.

Calismada Euro getirilerine iliskin degisen varyansi modellemek
icin normal, student-t ve GED dagilimina dayanan GARCH(p,q), EGARCH(p,q)
ve GJR-GARCH(p,q) modelleri kullanilmistir. Fakat GARCH tipi modellerle
degisen varyansi tahmin etmeden o6nce ARCH etkisinin varliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH-LM testi uygulanmistir.

Tablo 3'te érneklem i¢i doneme ait Euro getiri serisine iliskin farkh
gecikme diizeylerinde uygulanan ARCH-LM test sonuglari yer almaktadir.
Elde edilen sonuglara goére butin gecikmelerde LM test istatistigi %1
anlamlilik dizeyinde X? tablo degerinden daha yiiksek ¢cikmis ve getiri
serisine ait hata terimlerinde ARCH etkisinin oldugunu savunan alternatif
hipotez kabul edilmistir. Bu kapsamda Euro getiri serisine iliskin degisen
varyans GARCH modelleri dikkate alinarak tahmin edilebilecektir.

Tablo 3. Euro Getiri Serisine lliskin ARCH-LM Test Sonuglari

GETIRi SERILERi EUR/TL

LM(1) T*R? 324,725
X2 6,634

LM(5) T*R? 415,971
X2 15,086

* {Igili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir.

Literatlrde volatilitenin 6ngoériilmesinde GARCH(1,1) modelinin
uygun bir model oldugu belirtiimekle birlikte (Hung, Lee ve Liu, (2008);
Sadorsky (2006); Sadeghi ve Shavvalpour (2006); Enders (2009); Gozgor ve
Nokay (2011); Pacelli (2012)) c¢alismada getiri serisine iliskin normal,
student-t ve GED dagihmlari varsayimi altinda 3 gecikmeye kadar
GARCH(p,q), EGARCH(p,q) ve GJR-GARCH(p,q) degisen varyans modelleri
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olusturulmustur. Bu modeller arasinda en uygun olanlari, parametrelerin
anlamli olmasi, model parametrelerinin pozitif olmasi (a0>0, ai>0, Bi=0),
model duraganlik kosulunun saglanmasi, AIC ve SIC bilgi kriterlerinin kiglk
olmasi dikkate alinarak belirlenmistir.

Euro serisi igin normal dagilim, student-t ve GED dagihimlari
varsayimi altinda 3 gecikmeye kadar olusturulan GARCH(p,q), EGARCH(p,q)
ve GJR-GARCH(p,q) kosullu degisen varyans modelleri arasinda en uygun
modeller, GARCH(2,1), EGARCH(1,1,1), GJR-GARCH(2,1,1), t-GARCH(2,1), t-
EGARCH(2,1,1), t-GJR-GARCH(1,1,1), GED-GARCH(2,1), GED-EGARCH(2,2,2)
ve GED-GJR-GARCH(2,1,1) modellerinin uyumlulugu en iyi modeller oldugu
ve volatilite kimelenmesini yakalamakta basarili oldugu sonucuna
varilmistir. Kosullu degisen varyans modellerine iliskin parametre tahminleri
Tablo 4’de yer almaktadir. Parametre tahminleri incelendiginde, modellerin
duraganlik kosulunu sagladiklari ve parametre toplamlarinin 1’e ¢ok yakin,
fakat 1’den kiguk olduklari gérilmektedir. Model parametreleri toplaminin
1’e ¢ok yakin olmasi volatilite kaliciiginin yiiksek oldugunu ve gegmis
donemdeki soklarin cari donemdeki volatilite Uzerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Asimetrik etkiyi dikkate alan modeller incelendiginde Euro
getiri serisinde y parametresi, EGARCH ve GJR-GARCH modellerinde sirasiyla
pozitif ve negatif ¢ikmistir. Bu durum asimetrik etkinin varligini ve getiri
serisine iliskin volatilite Gzerinde olumlu haberlerin olumsuz haberlere goére
daha etkili oldugunu gostermektedir.

Euro getiri serisi icin uygun modeller belirlendikten sonra model
kalintilarinda ARCH etkisinin olup olmadigi farkli gecikme uzunluklarina gére
ARCH-LM testi ile test edilmis ve sonuglar Tablo 5’'de verilmistir. Elde edilen
sonuglar ARCH etkisinin ortadan kalktigini ve degisen varyans sorunun
gorulmedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 5: Euro Getiri Serisine iliskin ARCH-LM Test Sonuglari

ARCH-LM GARCH(2,1) EGARCH(2,2,2) GJR-GARCH(3,1,1)
LM(1)  T*R? 0,222 3,122 0,004

X 6,634 6,634 6,634
LM(5)  T*R? 3,058 7,007 3,951

X 15,086 15,086 15,086
ARCH-LM t-GARCH(1,1) t-EGARCH(2,1,1) t-GJR-GARCH(1,1,1)
LM(1)  T*R? 2,356 0,193 1,329

X 6,634 6,634 6,634
LM(5)  T*R? 5,668 4,697 3,277

X 15,086 15,086 15,086
ARCH-LM GED-GARCH(2,1) GED-EGARCH(2,2,2) GED-GJR-GARCH(2,1,1)
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LM(1)

LM(5)

T*R2
X2
T*R2
X2

0,415
6,634
3,528

15,086

0,391
6,634
5,810

15,086

0,131
6,634
1,442

15,086
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Tablo 4 Euro Getiri Serisine iliskin Kosullu Dedisen Varyans Modelleri

MODELLER 1l ol o o Y1 Y2 B1 B2 AIC
GARCH(2,1) -1,88E-05 2,72E-06* 0,183835* 0,469387* 0,296702* -7,237949
EGARCH(1,1,1) 0,000153 -0,506847* 0,212609* 0,078599* 0,96593* -7,240711
GJR-GARCH(2,1,1) 0,000131 2,74E-06* 0,235149* -0,145914* 0,445462* 0,335803* -7,248227
t-GARCH(2,1) -4,75E-05 2,52E-06* 0,165124* 0,415894* 0,370457* -7,267204
t-EGARCH(2,1,1) 3,65E-05 -0,536938* 0,242623* 0,09082* 0,535909* 0,429461* -7,268543
t-GJR-GARCH(1,1,1) 4,16E-05 1,90E-06* 0,154576* -0,091023* 0,850018* -7,272107
GED-GARCH(2,1) -2,62E-05 2,62E-06* 0,173866* 0,461835*  0,313759** -7,263602
GED-EGARCH(2,2,2) 6,20E-05 -0,071354* 0,260703* -0,226574* 0,114522* -0,100283* 1,686507* -0,690946*  -7,267725
GED-GJR-GARCH(2,1,1) 5,18E-05 2,58E-06* 0,21849* -0,133205* 0,438125* 0,438125* -7,270109

SIC

-7,225415
-7,228177

-7,233186

-7,252164
-7,250996
-7,257067
-7,248562
-7,245164

-7,252562

*, Rk k% |gili katsayilar sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir.
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Euro serisi igin 03.01.2005-07.01.2014 tarihlerini kapsayan 6rneklem
ici doneme iliskin veriler kullanilarak normal, student-t ve GED dagilimlari
varsayimi altinda uygun kosullu ortalama ve kosullu varyans modellerinin
parametreleri tahmin edilmistir. Bu tahminlerden hareketle Euro serisi igin
08.01.2014-31.12.2014 donemine ait 250 gozleme iliskin degisen varyans
hesaplanmistir. Hesaplanan varyans degerlerinden hareketle Varyans-
Kovaryans yéntemi ile normal student-t ve GED dagilimlari varsayimi altinda
bir giinlik VaR éngoriilerinde bulunulmustur. Orneklem disi dénemde yer
alan her bir is gilini igin 6ngodrilen VaR degerleri ayni glinde gergeklesen
kazang ve kayiplarla karsilastirilarak asim sayisi ve orani belirlenmistir. Asim
oraninin belirlenen anlamlilik dizeyinden biyik olmasi ya da gerc¢eklesen
asim sayisinin beklenen asim sayisindan biyilk olmasi (250 x anlamlilik
diizeyi) modelin piyasa riskini diisiik tahmin ettigini, kliglk olmasi ise piyasa
riskinin oldugundan daha yiksek tahmin ettigini ifade etmektedir.
Gergeklesen asim sayisi ve oraninin, beklenen asim sayisi ve belirlenen
anlamlilik dizeyine yakin olmasi modelin gilivenilirligini ve tahmin giiciini
artirmaktadir.

Calismada %99 giiven dizeyinde &ngorilen VaR degerlerinin
dogrulugunu ve modellerin performansini test etmek amaciyla asim sayilari
ve oranlari degerlendiriimis, Kupiec (1995) kosulsuz kapsama testi ve
Christoffersen (1998) kosullu kapsama testleri uygulanmistir. Euro getiri
serisine iliskin normal, student-t ve GED dagihimlari varsayimi altinda
ongorilen VaR degerlerine iliskin 6zet bulgular sirasiyla Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6: Euro Kuruna iliskin Ongériilen VaR Dederleri icin Temel Istatistikler
ve Geriye Dénlik Test Sonuglari

Dagihm Modeller Ortalama VaR Asim Asim %99 Giiven Diizeyi
sayisi orani

LRuc LRcc
GARCH(2,1) -0,0150 5 0,02 1,9568 2,1821
Normal EGARCH(1,1,1) -0,0145 6 0,024 3,5554 3,8803
GJR-GARCH(1,2,2) -0,0145 8 0,032 7,7336* 8,3098
t-GARCH(2,1) -0,0189 1 0,004 1,1765 1,1725
Student-t t-EGARCH(1,1,1) -0,0183 3 0,012 0,0949 0,1722
t-GJR-GARCH(1,1,1) -0,0184 2 0,008 0,1084 0,1368
GED-GARCH(2,1) -0,0161 4 0,016 0,7691 0,9120
GED GED-EGARCH(1,1,1) -0,0155 4 0,016 0,7691 0,9120
GED-GJR-GARCH(1,1,1) -0,0157 4 0,016 0,7691 0,9120

*%1 anlamlilik diizeyinde Hq hipotezi reddedilmektedir.
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Euro serisine iliskin Tablo 6’da yer alan LRy ve LR test istatistiklerine
gore normal dagilima dayali GJR-GARCH(1,2,2) modeli disinda tim
modellerin performanslarinin yeterli oldugu anlagiimaktadir. Fakat GJR-
GARCH(1,2,2) modeli yalnizca LRy testini gegememistir. Bu baglamda
modelin  VaR ongoruleri givenilir degilken, modelle iliskin asimlar
bagimsizdir. Diger modellerin VaR ongorileri dogru olmakla birlikte, t-
EGARCH(1,1,1) ve t-GJR-GARCH(1,1,1) modellerinde LR, ve LR test
istatistikleri daha disik ve asim orani %1 anlamlilik dizeyine daha yakindir.
Bu nedenle Euro serileri igin student-t dagiliminin normal ve GED
dagilimlarina gére performansinin daha iyi oldugu belirtilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde, EUR/TL kuruna iliskin getiri
serilerinde student-t dagilimi kalin kuyruk 6zelligini yakalamada daha
basarilidir. Bunun yani sira EUR/TL getiri serilerinde student-t dagilimi
varsayimi altinda asimetrik GARCH modelleri simetrik GARCH modeline goére
daha givenilir ongoriilerde bulunmaktadir. Songil (2010) tek degiskenli ve
¢ok degiskenli GARCH modelleri ile Euro ddviz kuru getirilerinin oynaklik
yapisini inceledigi calismasinda da, Euro déviz kuru getiri serilerinin oynakhk
yapilarinin, literatiirde yer alan g¢alismalari destekler sekilde 6nemli
derecede asimetrik oldugunu belirtmistir. Ayrica EUR/TL kurunda normal
dagilim varsayimi altinda yapilan VaR oéngorilerine iliskin asim sayisi ve
oranlarinin beklenen dizeyin olduk¢a (zerinde olmasi, normal dagilim
varsayimi altinda yapilan VaR éngérilerinin gergegi yansitmadigini ve piyasa
riskini oldugundan daha disiik 6ngdrdigiinii ortaya koymaktadir.

4. Sonug

Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR) yontemi, belli bir donemde,
belli bir olasilikla bir varhgin ya da portfétiin degerindeki maksimum kaybi
gostermekte ve finansal ve finansal olmayan kurumlar tarafindan piyasa
riskinin ol¢lilmesinde yaygin olarak kullaniimaktadir. VaR ydntemi ile piyasa
riskinin 6l¢ilmesinde en 6nemli asama fiyatlardaki volatilitenin tahmini,
buna iliskin uygun modelin ve dagilimin belirlenmesidir. Uygun modelin ve
dagilimin dogru belirlenmemesi piyasa riskinin oldugundan daha yiksek ya
da daha dusik 6ngorilerek, yatirmcinin maruz kaldigi piyasa riski nedeniyle
gereksinim duyacagl sermaye miktarinin yanlis belirlenmesine ve uygun
olmayan yatirm kararlarinin verilmesine neden olacaktir. Bu ¢alismada,
normal dagilimin yani sira getiri serilerindeki kalin kuyruk 6zelligini dikkate
alan student-t ve GED dagilimlari varsayimi altinda simetrik ve asimetrik
GARCH modelleri kullanilarak, Varyans-Kovaryans yontemi ile EUR/TL kuruna
iliskin getiri serisi icin VaR degeri 6ngoriilerine yonelik uygun dagilimin ve
modellerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica, bu modellerin piyasa riskini
tahmin etme basarilari geriye doniik testler ile incelenmistir.

Calismada EUR/TL kuruna iliskin ginliik kapanis fiyatlari kullanilmistir.
01.01.2015-31.12.2014 tarihlerini kapsayan orneklem dénemi ikiye ayrilarak,
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orneklem i¢i donem doviz kuru getiri serilerine iliskin volatilitenin
hesaplanmasinda esas alinan uygun modellerin belirlenmesi amaciyla
kullanilmistir. Orneklem ici déneme iliskin veriler kullanilarak her bir dagilim
icin belirlenen kosullu ortalama ve kosullu varyans modellerinin
parametreleri tahmin edildikten sonra 250 gézlemden olusan érneklem disi
doneme iliskin degisen varyans hesaplanmistir. Bu degerlerden hareketle
Varyans-Kovaryans yontemi ile normal, student-t ve GED dagilimlari
varsayimi altinda %99 given dizeyinde 1 gunlik VaR o6ngoérilerinde
bulunulmustur. Ongérillen VaR degerlerinin dogrulugunu ve modellerin
performansini test etmek amaciyla asim sayisi ve asim orani ile Kupiec
(1995) ve Christoffersen (1998) geriye donuk testleri kullanilmigtir.

%99 glven dizeyinde geriye donlk test sonuglari, Euro getiri
serisinde student-t dagiliminin seride goérilen kalin kuyruk sorununu
yakalamada daha basarli oldugunu ortaya koymaktadir. Euro serisinde
Student-t dagilimina dayanan modeller arasinda da asimetrik etkiyi dikkate
alan modellerin simetrik modellere gore piyasa riskini daha dislik
ongormesi, piyasa riskinin ongdrilmesinde olumlu ve olumsuz haberlerin
volatilite Uzerindeki etkisinin dikkate alinmasini gerekli kilmaktadir. Euro
getiri serisine iliskin volatilite Gzerinde olumlu haberler olumsuz haberlere
gore daha etkili olmaktadir. Bunun yani sira doéviz piyasasinda volatilite
kalicihginin yiksek oldugu, gecmis donemde yasanan soklarin cari dénemde
etkisinin hemen ortadan kalkmadigi gbzlenmistir. Ayrica elde edilen sonuglar
%99 guven diizeyinde EUR/TL kuru icin normal dagilim varsayimi altinda
olusturulan GARCH modellerinin VaR degerini oldugundan daha dusuk
tahmin etme egiliminde oldugunu goéstermistir. Bu durum yatirimcinin
piyasa riski nedeniyle gereksinim duyacagl sermaye miktarinin yanhs
hesaplanmasina neden olacaktir.

Bu ¢alisma, Euro cinsinden islemler yapan ekonomik birimlerin maruz
kaldiklari piyasa riskini hesaplarken goz oniinde bulundurmalari gereken
doviz kuru riskini incelemektedir. Calisma doviz piyasasinda farkli dagilima
dayanan varsayimlarin ve volatilitenin hesaplanmasinda segilen modelin
ongorilen piyasa riski Uzerindeki etkisini gostermektedir. Buna gore, risk
analizi yapan ekonomik birimlerin her déviz kuru igin ayni dagihmi
kullanmasi uygun olmayacaktir. Riskin dogru Oolgiilebilmesi ve gerekli
sermayenin dogru hesaplanabilmesi icin uygun dagilimin belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun yani sira ¢alismada asimetrik etkiyi dikkate alan
modeller kullanilarak olumlu ve olumsuz haberlerin Euro kuru lzerindeki
etkileri de belirlenmeye galisiimistir. Buradan hareketle ekonomik birimler
piyasaya ulasan haberlerin volatilite lizerinde yaratacagl etkinin glcini
tahmin ederek, doviz islemi yapacaklari uygun zamani belirleyebileceklerdir.
Bu ¢alismada, Tlrkiye’de gerceklestirilen doviz islemlerinde agirligi olan Euro
doviz kuruna iliskin VaR ongoriileri yapilmistir. Diger calismalarda, farkl
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doviz kurlari veya farkl finansal varliklar Gzerinde yapilacak uygulamalar ile
uygun dagilimlarin test edilmesi mimkin olabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

1. Introduction

The recently experienced volatility in the foreign exchange market
has negatively influenced several industries and currency investors. Since
according to 2015 data of Turkish Statistical Institute 45 percent of the
exports and 33 percent of the imports of Turkey are in Euros, it is inevitable
for volatility in Euro/TL exchange rates to impact many companies and
initiate uncertainty. Currency investors need to know the amount of market
risk to manage market risk, to determine the proper risk management
technique, to make the proper investment decision and to determine the
required amount of capital to meet risk incurred. Value at Risk (VaR) is a
method that is frequently used in measuring market risk. VaR indicates the
maximum possible loss in the value of an asset or a portfolio at a certain
level of significance in a certain period. Aim of this study is to determine the
appropriate distribution and model between student-t and GED
distributions for VaR in the Euro/TL foreign exchange market by using
variance-covariance method. Moreover, we try to determine the ability of
these models to estimate market risk by employing back tests.

2. Method

In this study, we employ EGARCH and GJR-GARCH models among
normal, student-t and GED distributed symmetric GARCH model and
asymmetric GARCH models to model the volatility in Euro/TL exchange
rates.

GARCH model, developed by Bolerslev (1986), assumes that variance
of error term is not constant and it tends to change conditionally due to
information in the past (Aksoy ve Olgun, 2009). The EGARCH model,
developed by Nelson (1991), aims to remove weaknesses of the symetric
GARCH models. The EGARCH model explains the impact of positive and
negative information on volatility. The GJR-GARCH model, developed by
Glosten, Jaganathan and Runkle (1993) and Zakoian (1994), assumes that
positive and negative shocks do not have the same impact on volatility. This
model considers the asymetric effect generated by positive and negative
shocks (Hill et al, 2010).

VaR is calculated by the Variance-Covariance method based on
normal, student-t and GED distributions at a 99 percent confidence level by
assuming a one-day holding period.

In order to test accuracy of the VaR values and performance of the
models at a significance level of 99 percent, we employ Kupiec (1995)
unconditional coverage test and Christoffersen (1998) conditional coverage
test. The unconditional coverage test, developed by Kupiec (1995), is used
to determine whether the VaR models estimate the realized risk. Kupiec test
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merely focus on the number of violations, but it does not examine whether
the violations are distributed randomly. The conditional coverage test,
developed by Christoffersen (1998), examine both whether total number of
violations are equal to the expected number and whether the violations are
distributed independently (Hung et al, 2008: 1179).

3. Result and Discussion

Daily return data of EUR/TL exchange rates are used for the period
January 2005-December 2014. The whole sample that covers 01.03.2005—
12.31.2014 period is divided into two periods. The subperiod that spans
from 01.03.2005 to 01.07.2014 is defined as the in-the-sample period and
used to determine the proper models for computing the volatility of the
exchange rates. On the other hand, the subperiod that spans from
01.08.2014 to 12.31.2014 is defined as the out-of-sample period and used to
calculate VaR values.

Among the GARCH(p,q), EGARCH(p,q) and GJR-GARCH(p,q) models
developed under the assumption of normal distribution, student-t
distribution and GED distribution the proper models may be listed as
GARCH(2,1), EGARCH(1,1,1), GJR-GARCH(2,1,1), t-GARCH(2,1), t-
EGARCH(2,1,1), t-GJR-GARCH(1,1,1), GED-GARCH(2,1), GED-EGARCH(2,2,2)
ve GED-GJR-GARCH(2,1,1). By employing these models and by using 250
observations of the out-of-sample period heteroscedasticity is calculated. By
using these variance values and variance-covariance method depending on
normal, student-t and GED distributions daily VaR values are estimated.
Kupiec (1995) unconditional coverage test and Christoffersen (1998)
conditional coverage test are employed to test the performance of the
models and accuracy of the estimated VaR values at a 99 percent confidence
level.

Analysis results suggest that at 99% confidence level, the models
based on asymetric models with student-t distribution have more accurate
predictions of VaR for Euro return series. This finding is in line with Songiil
(2010) who employs various GARCH models and finds that the volatility of
the Euro/TL exchange rate has an asymmetric structure. Moreover, since
the number of violations estimated by VaR model exceeds the expected
level, VaR model s do not seem to make accurate estimations.

This study demonstrates the impact of the model selected for
calculating volatility and assumptions on different distributions on the
Euro/TL exchange market. The economic agents that conduct risk analysis
would not use the same distribution for each currency. The proper
distribution would be determined in order to measure risk accurately and to
calculate the capital correctly. Furthermore, economic agents would
consider the different impact levels of positive and negative shocks. This
would help the currency investors with timing decisions.



