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OZET

KORUR, Selen. Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Ongériilmesi ve Risk Yénetimi
(Hedging), Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Doviz kurlarindan kaynakl risklerin yonetimi ginumuz kosullarinda son derece
onemli bir kavram olmustur. Risk yonetiminin eksiksiz yapilabilmesi i¢in piyasa
kosullarina hakim olunmasi ve ekonomik gostergelerin dogru yorumlanmasi son
derece 6nem teskil etmektedir. Ote yandan dalgalanmalarla ilgili éngdriide
bulunabilmek de doéviz kuru risklerinden koruyabilmektedir. Bunun igin doviz
kurlarindaki oynaklik tahmininin  dogru  modellerle tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu c¢alismada 01.01.2010 ve 28.12.2018 tarihleri arasindaki
haftalik $/TL ve €/TL (enserten) cinsinden doviz kuru verileri kullaniimis
ardindan ARCH, GARCH, E-GARCH, T-GARCH ve A-PARCH modelleri tahmin
edilmigtir. En iyi tahmin modelini bulmak igin modeller arasi karsilagtirmada hem
dinamik yontemle RMSE (Root Mean Square Error) hem de Akaike Bilgi Kriteri
kullanilmigtir. Calismanin sonucunda ise sayisal verileri minimize eden en iyi
modelin RMSE o&lguttiine gore dolar kuru i¢in dinamik E-GARCH (1,1) ve euro
kuru icin dinamik GARCH (1,1) modeli olarak bulunmustur. Akaike bilgi kriterine
gore karsilastirma yapildiginda ise dolar kuru i¢cin T-GARCH, euro kuru igin ise
A-PARCH modeli en iyi tahmin modeli olmustur. Ancak beklenenin aksine
tahmin modellerinde herhangi bir kaldirag etkisine rastlanmamistir. Yani pozitif
soklar, oynakliklara daha ¢ok sebep olmaktadir. Calismamiz, 6zellikle 2018'de
bas goOsteren kur krizini de kapsayacak sekilde yurutulmesi ve bu veri seti igin
modeller arasi karsilastirmanin iki metotla yapilmasi agisindan literatirde bir
ilktir.

Anahtar Sozciikler
Volatilite, ARCH Model, GARCH Model, Finansal Ttrevler
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ABSTRACT

KORUR, Selen. Forecasting Exchange Rate Volatility And Hedging, Master Degree
Thesis, Ankara, 2019.

The managment of risks arising from exchange rate volatility has become a very
important concept in today’s conditions. In order to ensure full risk
management, it is important to dominate the market conditions and to interpret
the economic indicators correctly. On the other hand, to make predictions about
exchange rate volatility can protect against exchange rate risks. For this aim,
the volatility estimation in exchange rates should be estimated with the right
estimation models. In this study, exchange rate data are used for weekly $/TL
and €/TL rates between 01.01.2010 and 28.12.2018. Then ARCH, GARCH, E-
GARCH, T-GARCH and A-PARCH models were estimated. In order to find the
best prediction model, both dynamic analysis RMSE (Root Mean Square Error)
and Akaike Information Criteria were used in the comparison between models.
As a result of the study, the best model which minimizes the numerical data is
found to be dynamic E-GARCH (1,1) for dollar rate and dynamic GARCH (1,1)
model for euro rate according to RMSE criterion. In comparison with the Akaike
criterion, T-GARCH for dollar rate and A-PARCH model for euro rate were the
best estimation model. However, contrary to expectations, no leverage effect
was observed in the prediction models. In other words, positive shocks cause
more volatility. This study is a first in the literature in terms of conducting the
exchange rate crisis that started in 2018 and making the comparison between

models for this data set with two methods.

Key Words
Volatility, ARCH Model, GARCH Model, Financial Derivatives
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GIRIS

Doéviz kurlar, pek ¢ok degiskenden etkilenebilir olmasi ve bu sebeple de
geleceginin tam tahmin edilebilir olmamasindan dolayr her zaman
arastirmacilarin dikkatini ¢gekmistir. TUm dunyada gelisen ekonomilerin varhgi,
Ulkelerin birbiri ile olan butinlesme surecini hizlandirarak ekonomik iligkileri
glglendirmektedir. ithalat ve ihracat hacminin giderek arttigi giinimizde, bu
iligkilerin ana belirleyicisi doviz kurlar olmaktadir. Yatinmcilardan hane halkina,
tlccarlardan holdinglere tim piyasa aktorleri doviz kurlarini  yakindan
inceleyerek ve 6ngormeye caligarak igslemlerini ylaratmek durumundadirlar.
Ozellikle sermayesinin blylik bir cogunlugu déviz cinsinden olan biyiik 6lgekli
firmalar, doviz kuru oynakliklarindan olabildigince az etkilenebilmek icin gerekli
onlemleri almaktadirlar. Bu o©nlemlerin kaynagi ufak tahminlerden, genis

ekonometrik modellere kadar uzanabilmektedir.

Piyasada oynakliklarin oldugu bir ortam, risk kavramini dogurmaktadir. Riski
avantaja cevirmek isteyen piyasa aktorlerinden ziyade risk sevmeyen ve riskten
korunmak isteyen aktorler de piyasa oynakliklarina yon verebilmektedir. Risk
almaktan kaginan piyasa kesimi i¢in dogru gelecek tahmini ya da risk yonetimi
metotlari onem tegkil etmektedir. Dogru tahmin igin dogru modelleme ya da
piyasa verilerinin dogru degerlendirilmesi, risk yonetimi icin ise riskin dogru

Olgulerek turev piyasalara yonlenilmesi son derece onemlidir.

Doviz kuru oynakliklari ve riskten korunmak igin alinmasi gereken onlemler ile
ilgili literaturdeki calismalar oOzellikle son yillarda artis gostermektedir. Doviz
kurlarinin pek c¢ok piyasadan hatta olumlu ya da olumsuz haberlerden dahi
etkilenebilmesi, doviz kurlarina olan meraki daha da arttirmaktadir.
Yatirnmcilarin doviz kurlari ve oynakliklari konusunda bilinglenmesi sayesinde
oynak olan piyasa kosullari yanhs kararlardan arinarak daha da oynak hale
gelmeden muidahalelere hedef olabilmektedir. Bdylece piyasada bir aktérden
diger aktore yansiyarak olusacak olumsuz domino etkisi kontrol altinda
tutulacak, olugabilecek dev ekonomik krizler dnlenebilecektir.



Bu calismanin amaci, doviz kuru oynakliklarinin sebeplerini aydinlatmak, risk
yonetimiyle ilgili 6zellikle son yillarda meydana gelen gelismelere sayisal
verilerle aciklik getirmek ve risk yonetimi icin en uygun tahmin modeli

olusturularak kur tahmininde bulunmaktir.

Calisma, bes ana bélimden olugsmaktadir. llk bdlimde literatiirde bulunan
benzer galismalara ve metotlarina deginilmistir. Ikinci bélimde déviz kurlariyla
ilgili tanimlara yer verilerek doviz kurlarinin tarihsel surecinden bahsedilmistir.
Ayrica doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklarin hangi piyasayl ne derece
etkilediginden bahsedilmistir. Uglincii  bélimde, oynakliklar neticesinde
kullanilabilecek risk yodnetim metotlari, tlrev piyasa UurUnleri, Turkiye ve
Dunya’'da kullanimlari anlatilmigtir. Dordlnctd boélimde, Turkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden temin edilen ve
01.01.2010 ile 28.12.2018 tarihleri arasindaki haftalik $/TL ve €/TL kurlariyla
yapilan c¢alismanin analizlerine ve sonuglarina yer verilmigtir. E-views 10
programi Student Lite versiyonu ile yuratulen ¢calisma sonucunda en iyi doviz
kuru tahmin modeline karar verilerek, sonuclar ekonometrik veriler ile
gosterilmistir. Besinci ve son bdlimde ise ¢alismanin degerlendirmesi yapilarak

c¢alismadan cgikarilabilecek sonuclara ve benzer ¢aligmalara yer verilmistir.



1.BOLOM

LITERATUR CALISMASI

Doviz kuru oynakligina ve oynakligin diger iktisadi bilesenleri nasil etkiledigine
dair calismalara gerek Turkiye’deki gerekse diunya capindaki calismalarda
siklikla rastlanmaktadir. Gelisen dunya ve gelisen ticari iliskiler geregi Ulke
paralarinin deger kazanmasi ya da kaybetmesi ilgi odagi haline gelmektedir.
Ayrica yakin gelecekte yasanan krizler incelendiginde, krizlerin olumsuz
etkilerinin yani sira yayillmaci bir etki gosterdigi ve doviz kurlari Gzerinden
ekonominin bdtundnu, hatta diger Ulkeleri de etkiledigi gdérulmektedir
(Schmukler, 2004). Bu da ddviz kuru tahminiyle ilgili bircok teorem Uretilmesine

zemin hazirlamaktadir.

Doéviz kurlarindaki oynakliklarla ilgili modelleme ¢alismasi literatlrde ilk kez

Bollerslev (1987) tarafindan yapilmigtir. Bollerslev (1987), 1980-1985 ddénemleri
arasinda Dolar/Pound ve Dolar/Mark kurlarindaki degisimler Uzerinde
calismistir. Metot kisminda ARCH ve GARCH modellerinin genisletilmis bir tlru
olan GARCH (1,1)-t modeli kullanilmigtir. Kurulan GARCH(1,1)-t modelinin
gunlik doéviz kuru ve hisse senedi fiyat verilerini ARCH ve GARCH

modellerinden daha iyi tahmin ettigi ortaya koyulmustur.

Hsieh (1989) bes ddviz kuruna ait 10 yillik gtnltk kur verilerini ARCH, GARCH
ve E-GARCH ile modellemistir. Calismanin sonucunda tim bu modellerin
karsilastirmasi yapilmis ve GARCH (1,1) ve E-GARCH (1,1) modellerinin
gunluk doviz kuru hareketlerindeki kogullu degisen varyansi yakalamakta son
derece tutarli sonuglar elde ettigi gozlemlenmigtir. Buna ek olarak Hsieh, bu iki
modeli de kendi arasinda cesitli testlerle karsilastirmis ve E-GARCH (1,1)

modelinin performansini daha basarili bulmustur.

West ve Cho (1995) , 1973-1989 yillarini kapsayan dolar kuru oynakliklarinin
donemlere gore ongorulmesiyle ilgili bir calisma yuratmasglerdir. Yurattukleri



calismada GARCH modelinin kisa doénemli tahminlerde uzun dénem
tahminlerine kiyasla daha basarili oldugu sonucuna varmiglardir. Tahmin suresi
uzadikga GARCH modelinin  performansinin  6nemli Olgide azaldigi

g6zlemlenmistir.

Unal (2009), Turkiye’de déviz kuru oynakliklarinin éngérilmesi ve risk
yonetimiyle ilgili yaptigi c¢alismada hem sabit hem degisen varyans
modellemeleriyle, dolar, sterlin ve euro Uzerinden yaptidi ¢alismada ddviz kuru
getirisi elde ederek tahminleme yapmistir. Root Mean Square Error (RMSE)
sayisal degerlerine gore dolar ve sterlin zaman serileri icin GJR-GARCH (1,1);
euro serisi igin ise E-GARCH (1,1) modeli basarili bulunmustur. Ayrica
meydana gelen iktisadi soklarin ve ekonomik krizlerin VAR modellerinde
sapmalara neden oldugu kanitlanmigtir. Bu sebeple calismaya gére, GARCH
tipi modeller daha saglam tahminler yapabilmekte, daha iyi sonuglar

verebilmektedir.

Soytas ve Unal (2010) ise Unal''n 2009'da yapti§i konuyla dzdes yeni bir
calisma yapmislardir. Turkiye doviz piyasalarinda USD, EUR ve GBP kurlarinin
oynaklik tahminlerinde RMSE oélgutine gére GARCH grubu modellerin, MAE
Olgutune gore ise AR modelinin daha basarili oldugu sonucuna variimigtir. Kriz

ve sok donemlerinin ise 6ngoru performanslarini negatif etkiledigi goraimustar.

Guloglu ve Akman (2007), Mart 2001 ve Mart 2007 tarihleri arasindaki doviz
kuru oynakliklarini SWARCH modeliyle haftalik nominal dolar kuru Uzerinden
incelemiglerdir. SWARCH modelinin diger geleneksel yaklagsimlara gore daha
gercekci tahminlerde bulundugunu kanitlamislardir. Ayrica Guloglu ve Akman
bir onceki trendin bir sonraki doneme vyansiylp yansimadigi Uzerinde de
calismiglardir. Yuksek kur donemini yuksek kur doneminin, duguk kur donemini
dusuk kur doneminin takip ettigini yani var olan trendin sonraki donemde de

etkisinin surdugunu kanitlamiglardir.

Saglam ve Basar (2016) ise gunlik USD, EUR ve GBP kur verilerinden



yararlanarak yaptiklari ¢alismada 01.01.2010 ve 30.11.2015 tarihleri arasindaki
oynaklik tahminlerinde bulunmuslardir. 2010 yilindaki dalgalanmanin sebebinin
kot haberler kargisinda karar vericilerin davraniglarinin oldugu dasuntlmustar.
Analizde USD kuru icin E-GARCH modeli, EUR kuru igin TARCH modeli ve
GBP kuru icin ise ARCH (2) modeli en iyi tahmin yapan model olarak

belirlenmistir.

Uysal ve Ozsahin (2012), reel efektif déviz kuru izerinden dalgal déviz kuruna
gegilen Mart 2001 ve Mayis 2010 tarihleri arasinda model tahminleri yaptiklari
calismalarinda, ARCH ve GARCH tipi modellerden yararlanmiglardir.
Calismanin sonucunda incelenen zaman araligi igerisinde en dogru tahmini
yapan ARIMA modeli kurulduktan sonra tahmin edilen GARCH (1,1) modelinin

oynakliklari en iyi tahmin eden model oldugunu gostermiglerdir.

Guler (2017), doéviz kuru oynakliklarinin getirilerini GARCH ve TARCH
modelleriyle tahmin ettigi g¢alismasinda iyi ya da kotu haberlerin oynakligi
arttirici rolintn oldugunu kanittamigtir. 1 Ocak 2006 ve 30 Aralik 2016 tarihleri
arasindaki verilere dayanarak yapilan ekonometrik analizlerde en iyi tahmin
modeli olarak da TARCH (2,1) modelinin oldugu ortaya konmustur. 2008’de
meydana gelen ve tUum dunyayi etkisi altina alan kriz donemini kapsamasi
acisindan caligma, oynakliklarin ne derece etkili oldugu konusuna agiklik

getirmistir.

Bircan ve Karag6z (2003), Ocak 1991 ve Aralik 2002 dénemine ait aylik doviz
kuru verileriyle oynaklik ongorusu yapmiglardir. Box-Jenkins yontemiyle yapilan

analizde ARIMA(2,1,1) modeli 6ngoru icin en uygun model olarak segilmigtir.

Songul (2010), 23.02.2001 ve 23.12.2009 tarihleri arasindaki gunlik déviz kuru
verilerine dayanarak dolar, euro, yen, sterlin, frank, Kanada dolari ve Avustralya
dolari olmak Uzere 8 farkh kur ¢esidiyle analiz yapmistir. Analiz sonucuna goére
Ozellikle dolar ve euro serileri igin AR (2) modelinin, getirilerin 6ngoérilemez

oldugu donemlerde bile uygun sonuglar verdigi ortaya konmustur. Ayrica



calismaya gore pozitif soklarin, negatif goklara kiyasla varyanslari etkileme

acisindan ¢ok daha etkili oldugu gorulmasgtur.

Eme¢c ve Ozdemir (2014), otoregresif kosullu degisen varyans modelleri
kullanarak 2 Ocak 2009 ve 25 Ocak 2014 tarihleri arasinda gergeklesen dolar
veri setiyle calismiglardir. Yapilan metodolojik ¢alismada, GARCH (1,1), E-
GARCH (1,1), T-GARCH(1,1) ve A-PARCH(1,1) modelleri kurulmustur. Daha
sonra bu modeller Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerine gore karsilastiriimigtir.
Karsilagstirma sonucuna goére tahmin icin en uygun model T-GARCH (1,1)

modeli gikmisgtir.

Gursakal (2009), doviz kurlarindaki oynakligi GARCH modelleriyle agiklamistir.
Varyanslardaki kirilma noktalari i¢in tahmin modellerinde kukla degiskenler
kullanmistir. 1 Ocak 2000 ve 26 Aralik 2007 tarihleri arasindaki TL/$ kurundaki
gunluk verilerle yapilan galismada GARCH (1,1) modeli kukla degdiskenli ve
kukla degiskensiz olarak tahmin edilmigtir. Kukla degigkenli model

tahminlemede daha basarili bulunmustur.

Ayhan (2006) ise Turkiye’'deki ddviz kuru rejiminin déviz kuru oynakhgini nasil
etkiledigine dair bir ¢calisma yurutmustur. Elde edilen bulgular dogrultusunda
kurulan GARCH (1,1) modeli déviz kurlarindaki volatilitenin tespiti icin en uygun

model olarak secilmistir.

iscioglu ve Giilay (2017), 04.01.2010 ve 17.03.2017 tarihleri arasindaki ginliik
doviz kuru verileriyle yaptiklari ¢alismada GARCH, E-GARCH ve TARCH
modellerini kullanmiglardir. Modellerden AR (2) modelinin ve E-GARCH (2,2,2)
modelinin tahmin acisindan anlamli sonuglar verdigini gdstermislerdir. Ote
yandan yaptiklari analizle E-GARCH modeli i¢in kaldirag etkisinin varligini da
kanitlamislardir. Yani iscioglu ve Giilay'a gére olumsuz haberler, ekonomi

Uzerinde ¢ok daha fazla oynakliga sebep olmaktadir.



2. BOLOM

DOViZ KURUNA GENEL BAKIS

Doéviz, en genel haliyle yabanci paralara ya da para yerine gecgebilen cgesitli
O0deme araglarina verilen isimdir. Yabanci menseili paralar nakit yani likiditesi en
yuksek sekilde olabilecegi gibi havale, police ya da cesitli ¢cekler seklinde de
olabilmektedir. Tum bu kagitlarin paraya c¢evrilebilme hizlari son derece
yuksektir. Direkt likit yani nakit sekilde hazir bulunan dovizler “efektif doviz”
denmektedir. Doviz kuru ise bir Glke parasinin diger Ulke parasi cinsinden
degeridir ya da diger bir deyisle fiyatidir. Doviz kuru dendiginde tim degerleri,
degerli kagitlari ve nakdi iginde bulunduran bir kur degerinden bahsedilir.
Literatirde hem efektif kurla hem de fiyat degisimlerinden arindiriimis “reel
doviz kuru” ile yapilan g¢alismalara rastlanmaktadir. Yapilan analizlerde doviz
satis kurlari baz alinmaktadir. Satis kuru (ask rate), alis kurundan (bid rate) bir
miktar daha yuksektir. Alis kuruyla satis kuru arasindaki bu fark genelde islem
maliyetlerinden ya da bankanin karindan olusmaktadir (Seymen ve Bilman,
2003).

Tum doviz islemlerini kapsayan, doviz arz ve talebinin karsi kargiya geldigi ve
denge doviz kurunun belirlendigi piyasalara ise “ddéviz kuru piyasalar” adi
verilmektedir. Serbest kur sisteminin gecerli oldugu durumlarda denge doéviz
kurlari, bu doéviz piyasalarinda déviz arz ve doéviz talebinin kesisim fiyatlarindan
elde edilir. Doviz arzi, ihracata dayali de@erler tarafindan belirlenir. Bunlar, fiyat
ve arz esneklikleridir. Ayni sekilde doviz talebi ise, ithal mallarin esnekliklerinden
etkilenir. Bunlara ek olarak diger ekonomik buyukltkler de (enflasyon, gelecege
dair beklentiler, spekilasyonlar vb...) doviz arz ve talebini etkilemektedir
(Caglar, 2003: 80-86).

Doviz kurlar piyasalarda resmi tatil ve bayramlar hari¢ gunluk olarak devamli
islem gormektedir. Milyonlarca yatirimci, turist ya da tlccar bu kurlari takip
ederek milyonlarca islem yapmaktadirlar. Dolayisiyla tum bu islemleri belli bir



alim-satim prosedurinde gergeklestirmek zorundadirlar. Doviz kurlarinin artis
ya da azalislari, soklar ve krizler kargisindaki tepkileri bu alim-satim kanallariyla
tum iktisadi degiskenlere nufuz etmektedir. Gelisen ve kuresellesen dinyada bir
Ulkede para durumu ya da o Ulkenin doviz kuru diger Ulkeleri de etkilemeye
baslamigstir. Liberal gorUs 1siginda kurulan serbest ticaret bolgelerinde, kisitlarin
olmamasi sebebiyle Ulkeler arasinda para akiglari kesintisiz surmektedir. Bu
acidan doviz kurlari ve kurlarda meydana gelen degisimler son derece 6nem

teskil etmektedir.

Gecmis donemlerden yakin zamanlara dek uygulanan bir¢ok doviz kuru rejimi
olmustur. Bunlar sabit kur rejimi, ara kur rejimleri ve dalgali kur rejimleridir. Sabit
kur rejiminde her Ulke kendi para birimini yabanci para cinsinden alig ya da
satis olarak bir pariteye baglar. Bu yontemle ticari iligkilerdeki belirsizlik ortadan
tamamen kalkmis olur. Ornegin dolarizasyonda para birimi olarak direkt dolar
kullanilmakta ancak Ulkeler kendi badimsizliklarini kaybetmektedirler. Ara kur
rejimlerinde ise sabit kur rejimlerinde oldugu gibi ¢ok kati kurallar yoktur. Bir
yandan parasal istikrar saglanirken 6te yandan ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda
kurlara mudahaleler yapilabilmektedir. Dalgali kur rejimi ise déviz piyasalarinda
dengenin  olusumunun  dogrudan piyasa kosullarina  birakilmasiyla
gerceklestirilir (Muslimov, Hasanov ve Ozyildirnm,2003). Gerek Turkiye'de
gerekse dunyada tarihsel surece bakildiginda bahsedilen her kur rejiminin
denendigi, etkilerinin gozlemlenerek dalgalanmalarin olumsuz etkileri igin

onlemler alindigi goérulmektedir.

2.1 GEGMISTEN GUNUMUZE DOViZ KURLARI

Tarihne bakildiginda, doviz kurlariyla ilgili  duzenlemelerin  ekonomik
yapilandirmalarda ve Merkez Bankalarinin politika hedeflerinde siklikla basrol
oynadigi gozlemlenmektedir. Bunun sebebi ise doviz kurlarinin basta
uluslararasi ticaret olmak Uuzere Uulkelerin makroekonomik gostergelerini

derinden etkilemesidir. Bu sebeple gegmisten bugune dek doviz kurlari her



zaman onemli bir konu olmustur.

Tarkiye yaklasik 50 yildir yuksek enflasyon sorunu yagsamaktadir. 1980’lerde
bununla ilgili istikrar programlari uygulanmaya konmus, devaminda
serbestlesme hareketleriyle dis ekonomik iliskilere hiz kazandirilmaya
calisilmigtir. Bunun icin de doviz kurlari Gzerinde siklikla duzenlemeler
yapilmasi gerekmigtir. Neredeyse gunlUk olarak yapilan mudahalelerle hem
enflasyon hem de dig ticaret agisindan olumlu gelismelerin olmasi

amaclanmistir (Gul ve Ekinci, 2006).

1980’de gergeklesen askeri darbe sonucunda ilan edilen 24 Ocak kararlari ile
ihracata donuk ve liberal ekonomiye gecis planlari yapiimistir. Bu kararlardan
once uygulanan ithal ikameci anlayis, buyuyen i¢ talebi karsilayamiyor degeri
gittikce dusen doviz sebebiyle Tlrkiye'nin itibari sarsiliyordu. Fakat 24 Ocak
kararlariyla beraber uygulamaya konan “katli kur” uygulamasi, ihtiya¢ digi liks
mallarin ithalinde yuksek kur, ihtiya¢ dahilindeki mallarin ithalinde disuk kur
uygulanmasini dngodren bir yapiya sahiptir. Hatta ihracat ve ithalatta kullanilan
doviz kurlan bile farkhdir. Bu sekilde doéviz gelirleri arttirlmaya c¢alisiimistir.
Ancak uygulamasinda ortaya ¢ikan karmasikliklar ve c¢esitli zorluklar ekonomiyi
cikmaza suruklemigtir. Konan kati kurallar sebebiyle devam ettiriimesi zor bir

politika haline gelmistir (Ayhan, 2006).

1981 yilinda sabit kur politikasi tamamiyla terk edilmistir. Sabit kur yerine
“sUrunen parite (crawling peg)” rejimine gecilmistir. Bu sekilde siki olan sabit
kur uygulamalarina esneklik kazandiriimaya calisiimistir (Ural, t.y). “ileriye
bakan surlinen capa” ve “geriye bakan slrlinen c¢apa” olarak ikiye ayrilan
surlnen parite, ekonomik gostergeler ne yondeyse ona gore ufak uyarlamalar

ve mudahaleler yapilmasina imkan tanimaktadir (Muslimov, vd. ,2003).

1984 yilina gelindiginde efektif kur seviyesinin siniri arttinlmigtir. 1986 yilinda
ise Merkez Bankasi, gunluk belirlenen doviz alis kurlarinin belli bir seviyenin

ustline ya da altina gecmeyecek sekilde bazi yetkili bankalar tarafindan
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yonetilmesine izin veren bir tasari bildirmistir. Doviz kurlarindaki artis ve
azalistan kar elde etmek isteyenlerin piyasaya olan etkileri sebebiyle, 1988
yilinda doviz hareketlerine bazi kisitlamalar konmustur ve istikrar programi
uygulanmaya baslanmistir. 1989 yilindan sonra uygulanan liberallesme
hareketlerinin ardindan Turkiye, onune gecilemez bir doviz kuru dalgalanma
donemine girmistir. Bu da krizlere ve soklara ortam hazirlamigtir. 1993 yilina
gelindiginde Turk Lirasi’'nin asiri deger kazanmasi kacginilmaz olmustur. Cari
aciklar meydana gelmis, bu da ddvize olan talebi ¢ok yukarilara ¢gekerek 1994

yilindaki finansal krize zemin hazirlamistir (Ayhan, 2006).

1994’te meydana gelen krizde, bu krizin yan etkilerinden kurtulmak ve Turk
lirasinin asiri yukselen degerini dlisurmek amaciyla devallasyon politikalari
izlenmigtir. 5 Nisan kararlariyla uygulanan bu politikalarla beraber daraltici para
politikalari da beraberinde uygulanmistir. 1995 yilinda gergeklesen segimlerin
ardindan gelisen siyasi kaos ortami ve o zaman kadar ekonomide uygun
politikalarin uygulanmamis olmasi finansal agidan belirsizlikleri daha da
arttirmistir. Bu belirsizliklerin giderilmesi igin Merkez Bankasi nominal ddviz
kurunu kullanarak enflasyonla es anli bir kur artisi saglamaya calismistir. Sonug
olarak da faiz oranlarinin bir miktar artis gdstermesine ragmen, d6nemli

oynakliklarin éntine gecilmistir (Berument, 2002).

Cesitli yonelimler dogrultusunda para politikasinin siki ya da genis olmasina
gbre uygulanan kur politikalarinda da degisikliklere gidilmigtir. Agiri yukselen
fiyat seviyeleri igin 1999 yilinda “Enflasyonu Duisurme Programi” yurarlige
konmus, kur belli bir bant igerisinde dalgalanmaya birakilmistir. 2001’de
yasanan krizi sonrasinda ise ekonomide bir ddonum noktasi yasanmistir. Dalgali
kur rejimine gecilerek Merkez Bankasina ekonomide istikrari saglamasi igin

“faiz” araci verilmistir.

Yasanan krizin ardindan enflasyonun normal seviyelere dusurilmesi igin TL
karsihgl doviz alig-satis ihaleleleri yapilmaya calisilmigtir. Fakat serbest dalgali

kur rejiminde doviz kuru oynakliklarinin fazla seyretmesi sebebiyle Merkez
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Bankasi cesitli politikalar uygulayarak midahale etmeye baslamak zorunda
kalmistir (Yukseler, 2006).

1999 yilinin sonuna dek Merkez Bankasinin ufak duzenlemeleriyle “yonetimli
dalgalanma” sureci denilen yar dalgali kur rejimi uygulanmasina ragmen
ekonomide cesitli sapmalar meydana gelmisti. Ekonomide meydana gelen bu
sapmalari dnlemek ve i¢ ticareti arttirarak ihracata yonelmek amaciyla Merkez
Bankas! tarafindan yapilan c¢esitli midahalaler sonucunda, 2000 yili ve
sonrasinda tekrardan “crawling peg”’ uygulamasina gegcilmistir. ileriye bakan
suriinen c¢apa uygulamasi 2001’deki kriz meydana gelene dek uygulanmaya

devam etmistir (MUslumov vd. , 2003).

2002 yili basina gelindiginde ise Merkez Bankasinin ekonomiye dogrudan
mudahaleleri s6z konusu olmustur. Buna ek olarak da ddviz alim-satim iglemleri
uygulanmistir. ilk devlet midahalesinin ardindan 2001 ve 2006 vyillarini
kapsayan donemde toplam 21 kez mudahalede bulunulmus, bunlarin ¢ogu da
doviz alim ihalelerinden olusmustur. Bunun sebebi olarak da olduk¢a az olan
doviz rezervlerinin arttirlmasi olarak duyurulmustur. ClUnkl doéviz arzi, doviz

talebinin ¢ok Uzerinde gergeklesmektedir (Oztlrk, 2010).

Merkez Bankasinin tim bu mudahalelerine ragmen Turkiye, 2002 ve 2006
yillari arasinda pek ¢ok kez kurlarin asir yukselmesiyle ilgili sorunlar yagamistir.
Bunun sebebi olarak bu dénemde gerceklesen finansal ve siyasi gelismeler
gOsterilmisti.  Bu dalgalanmalardan dordu, 2004 yilinin  sonuna kadar
gerceklesmistir. Bu ilk dort dalgalanma Turkiye’nin ic iliskilerinden ve finansal
yapisindan kaynaklanmistir.  Ancak 2004 yilindan sonra gergeklesen
dalgalanmalarda etmen olarak digsal ekonomik gelismeler gosterilmistir.
Serbestlesen ticaretin sonucu olarak ortaya cikan nakit akislari ve cikislari,
Ozellikle Turkiye gibi henuz gelisme asamasinda olan ulkeleri olumsuz
etkilemektedir. Boyle bir ortamda meydana gelen doviz kuru dalgalanmalari da
2004 yihindan once gergeklesen dalgalanmalardan ¢ok daha siddetli olmustur
(YUkseler, 2006).
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2008 yiinda meydana gelen buyuk ekonomik kriz ise tUm dinyayi sarsmigtir.
“Mortgage” sisteminin sonucu olarak meydana gelen bu kriz, ABD emlak
piyasalarindan ¢ikarak bazi mali kuruluglarin iflas etmesine sebep olmustur. Bu
krizin asil etkilerinin gorilmesi ise 2009 yilinin ilk aylarini bulmustur. Buyume
oranlari ve istihdamin dusmesinin yani sira, yabanci yatirimlar yapan buyuk

olgekli firmalar kur riskinden oldukga etkilenmislerdir (Oztiirk ve Gévdere, 2010).

2008 krizinde, ekonomik beklentilerdeki olumlu gelismelerle birlikte likidite
artisinin durdurulacagina dair FED agiklamasinin ardindan, yurtdigi sermaye
akimlarinin yonu gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere dogru donmustar.
Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler, kendi doviz kurlarindaki baskiyla doviz kuru
dalgalanmalarina ve deger kaybina maruz kalmiglardir (Korkmaz ve Bayir,
2015).

Yakin tarihte doviz kurlarindan kaynaklanan en 6nemli krizlerden biri 2018
yilinin Agustos ayinda Turkiye’de meydana gelmistir. Etkilerinin ¢ok sonradan
clikacagl tahmin edilen bu ekonomik krizde dalgalanmalar beklenmedik
seviyelerde gerceklesmistir. Doviz kurlarindaki dngorulemez yukselis Turk
lirasinin itibarini son derece sarsmistir. Olusan bu krizin sebebi olarak 2018
yilinda IMF yardimlarinin geri ¢evrilmesi, belirsiz siyasi surecler ve yanlis
uygulanan uluslararasi politikalar gosterilmistir. ilk etki olarak da yiiksek
enflasyon sorunu ortaya ¢ikmistir. ikinci etki ise faiz oranlarinda gerceklesmistir.
Faiz oranlarinin yukselmesi banka kredileriyle ilgili buyUk sorunlara yol agcmistir.
Bu da beraberinde ekonomik daralmayi ve buyume hizinin digusunu getirmistir
(Akgay, 2018).
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Sekil 1. 01.08.2018 ve 01.12.2018 Tarihleri Arasindaki Dolar-Euro Endeksi
(TCMB, 2019)

Sekil 1, Agustos 2018 kriz doneminden itibaren dolar ve euro satis kurlarinin
dalgalanmalarini gostermektedir. 2018 yili boyunca ylUkselis gdsteren kurlar
2018 yilinin EylUl ayinda en yuksek noktaya erigsmislerdir. 1 euro karsiligi olarak
7,5 TL, 1 dolar karsihgi igcinse 6,5 TL seviyesi gorulmustir. Kasim ayindan
itibaren cesitli politikalarla normal seviyesine indiriimeye c¢aligilan kurlar, 2018

yilinin son 2 ayinda duradan bir seyir izlemigtir (TCMB, 2019).

2018 yilinda gergeklesen bu kur krizinin etkileri 2019 yilina gelindiginde daha
net olarak goériimustir. Enflasyon oranlarinin yiuksek seyretmesi, piyasadaki
aran fiyatlarini oldukga arttirarak, satin alma gucund derinden etkilemistir. 31

Mart 2019°da yapilan yerel secimler de kurlar Uzerinde etkili olmustur.

2.2 DALGALANMA (OYNAKLIK) KAVRAMI

Oynaklik kavrami, sadece ekonomi degil diger pek cok alanda oldukca sik
analizi yapilan bir konu haline gelmistir. Istatistiksel olarak oynaklik, bir
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degiskenin aritmetik ortalamadan ne kadar uzaklasgtigiyla ilgili bir kavram olarak
tanimlanmaktadir. Volatilite de denen oynaklik, belirli bir zaman dikkate alinarak
bir finansal varhigin fiyatinda beklenen degisikliklerin belli parametrelerle
dlctlmesidir. Ayni degisiklikler bagka degerler igin de dlgiilebilmektedir. Ornegin
doviz kurlarindaki degisiklikler de ayni parametrelerle oynaklik dlgimune tabi
tutulabilmektedir. Bu parametre hesaplari, gunlik gergeklesen nisbi fiyat
degisikliklerinin yillik standart sapmalari ile gergeklestirilir. Hesaplanan standart
sapma ve varyans denklemleri, riskin olgust olarak finansal yatirimlarda ve

tahminlerde sik¢a kullaniimaktadirlar (Karabiyik ve Anbar, 2007).

Ote yandan opsiyon piyasalarinda oynaklik kavrami, genelde (i¢ sekilde
tanimlanmaktadir. Bunlar tarihsel oynaklik, zimni oynaklik ve beklenen
oynakliktir. Genellikle opsiyon piyasalari igin kullanilan bu oynaklik turleri, diger
piyasalar icin de kullanilabilmektedir. Bunlardan tarihsel oynaklik, bir degerin
fiyatinin belli bir zaman diliminde standart bir fiyattan ne kadar saptigi ile
ilgilenmektedir (Kawaller, Koch, Peterson, 1994). Ote yandan zimni oynaklik ise
belirli bir opsiyon anlagsmasinda, gézlemlenen cari fiyatlarla olusturulan oynaklik
taradar. Zimni oynakhk eger 6ngorulebilirse, piyasada olusabilecek herhangi bir
oynaklik da kolaylikla ongorulebilmektedir. VIX endeksi denen bir endeksle
takibi yapilan zimni oynaklik, Chicago Borsasi’nda olctimektedir (Kaya, 2015).
Beklenen oynaklik ise, olasi oynakligin c¢esitli verilerle tahmin edildigi
oynakliktir. Genelde VIX endeksiyle beraber tahmin edilir. Beklenen getiri ile
arasinda ise pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iligski bulundugu bazi

calismalarca kanitlanmistir (Yalgin, 2007).

2.3 DOViZ KURU DALGALANMALARI VE NEDENLERI

Doviz kurunda meydana gelen artis ve azalislar oynaklik olarak
adlandirilmaktadir. Ortalama degere yakin seyreden bir kurun, ortalama
degerden uzaklastikga dalgalanma egilimine sahip oldugu soylenebilir. Doviz
kuru serilerinin istatistiksel dagilimi ve oynakhgi incelendiginde, kisa donemli
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arastirmalarda ¢ok fazla dalgalanmadigi ancak incelenen sirenin birkag donemi
kapsayacak sekilde genisletimesi durumunda dalgalanmalarin daha net
g6zlemlenebildigi gorulmastir. Bunun sebebi, zaman igerisinde degisime
ugrayan varyans olarak gosterilmektedir. Bunun icin de bir degerin getirisi
tahmin edilirken genelde degisen varyans modelleri dogru sonugclar vermektedir.

(Caglayan ve Dayioglu, 2009).

Doéviz piyasalari her gun yuzlerce islem gormektedir. Bu islemler doviz
piyasalarinin bilesenleri olan doéviz arz ve talebinden kaynakli olmaktadir. Bu
bilesenlerde meydana gelen herhangi bir degisim kurlardaki oynakhgi
hizlandirdidi gibi spekulatif ataklara da zemin hazirlayarak, dis ve ig ticarete yon
vermektedir (Ayhan, 2016).

Doviz kurlarina ve oynakliklarina olan yaklagsim 6zellikle 1973’te Bretton Wood
sisteminin yikilmasinin ardindan 6nem kazanmigtir. Ddéviz kurlari; fiyat
mekanizmalarinda olusan rekabet, ithalat ya da tlketici fiyatlari ve bu
faktorlerde meydana gelen sapmalar vasitasiyla dalgalanmalara maruz

kalmaktadir (Karadeloglou ve Terraza, 2008).

iktisadi anlayista genelde piyasada bulunan aktér sayisinin artmasi ve aktorler
arasindaki bilgi akisinin teknolojiyle birlikte hizlanmasi ile piyasanin dengeye
gelebilecegi, oynakliklarin azalacagi ongorullir. Ancak, doviz piyasalarindaki
durum farklidir. Gerek piyasa degisiklerine ayak uydurma gerekse psikolojik ya
da siyasi faktorler 6ngoéruyl zorlastirmaktadir. Buna ek olarak eger piyasada
spekulatif hareketler gosteren aktorler ¢cogunlukta ise 6ngoérli c¢ok daha zor
olacaktir. Bu durumda kar amaci gutme eylemi dengeleri degistirdiginden,

onemli degiskenlerin yol gostericiligi anlamini yitirmektedir (Caglar, 2003).

Doviz kurlarinin zaman icerisinde degisiklik gostermesinin pek ¢ok sebebi
olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin sermaye hareketleri yoluyla
ticaret yapmak istemeleri, i¢ ve dis dengeyi ayni anda saglamalarini

zorlagtirmaktadir. Ornegin para arzinda meydana gelen bir azalis, faiz oranlarini
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arttiracak, bu da yabanci talebi cekerek sermaye girisini saglayacaktir. Tam tersi
durumda da sermaye ¢ikisi meydana gelecektir. Bu sartlar altinda da doviz
kurunu belli bir seviyede tutmak zorlagsacaktir. Bunun ¢6zimu olarak da ortak
kullanilacak bir kur rejimi ya da ulke paralarinin birbirine baglanmasi
gosterilmektedir. Ancak iki Ulke arasindaki enflasyon farkliigi bu durumu
imkansiz kilmaktadir (Caglar, 2003).

Doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklarin daha iyi anlagiimasi igin oynaklik
sebeplerinin bilinmesi olduk¢ca dnemlidir. DOviz kurunun oynaklik nedenlerinden

bahsedilirken de ilk dedinilecek konu satin alma gucu paritesi (PPP) olmalidir.

Cunkd doviz kurlarinin belirlenmesi satin alma gucl paritesi araciligiyla
gerceklesmektedir. Uzun dénemde tek bir para cinsinin kullaniimasi gorustne
dayanan satin alma gucu paritesi yaklasimi, uzun donemde Ulkeler arasindaki
fiyatlarin denk olacagi varsayimini benimsemektedir (Agcaer, 2003). Ancak bu
her zaman uygulanabilir olmamaktadir. Oynakligin temel etkisi de burada
baslamaktadir. Enflasyonla es anli olarak hane halkinin ya da yatirrmcilarin
satin alma guglerinde azalma meydana gelir. Bu azalmayla satin alabilecekleri
mallarda ucuzluk aramaya baslarlar. Boylece daha ucuz olan ithal mallara
yonelmeye baslarlar. Bu da dolagimdaki Turk lirasini azaltarak yeni Grunlerin
temin edilmesine neden olur. Boylece Turk lirasina bagli kurlar daha da
yukselerek, liranin deger kaybetmesine zemin hazirlar. Eger bu alim-satim
hareketlerinin hizi artarsa, ticaretteki belirsizligin artmasinin yani sira oynaklik

hacmi de artacaktir (Karadeloglou ve Terraza, 2008).

Faizlerdeki oynakligin ve ayni zamanda da enflasyonun ana sebebi kamu
aciklaridir. Kamu agiklarinin giderilmesi icin emisyon ile para basma ya da ig-
dis borclanma siirecleri islemeye baslar. ic borclanma her zaman dis
borclanmaya kiyasla faiz oranlarini daha ¢ok arttirmaktadir. Bu borclanma
sureci yatinmlarin azalmasina zemin hazirlayarak yurtigi Uretimi olagan digi
sekilde azaltmaktadir. Faizlerdeki ve fiyat seviyelerindeki bu degisim de “fisher”
denklemi araciliiyla doviz kurlarina tesir etmektedir. Fisher denkleminin en
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genel hali,

(1)

seklinde gosterilmektedir. Denklemde i, Ulkelerin faiz oranlari; P, Glkelerin fiyat

Ex, beklenen kur ve E ise mevcut kur seviyesidir. Denkleme gore

seviyeleri;
ulkeler arasindaki fiyat farki ve faiz farki, doviz kurlarinda gerceklesecek ya da
beklenen doviz kuru degerlerine esit olmak zorundadir. Dolayisiyla faizler,
fiyatlar ve doviz kurlar birbirlerini etkilemektedir. Doviz kurunun diger
degiskenlerden tek farki ise belirlenmesinin diger baska dissal etmenlere daha
bagl olmasidir (Sever ve Mizrak, 2007). Bu da denklemin dogrulugunun %100

olmasini engellemektedir.

Fisher denklemine bakilarak, fiyat degisimleri ve enflasyonun kurlar Gzerinde ne
kadar etkili oldugu gorilmektedir. Tuketici ve Uretici fiyat endeksleri

incelendiginde de kurlarla paralel olarak degisim gosterdigi gorulmektedir.
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Sekil 2. Euro, Dolar ve TUIK Endeksi (TCMB, 2019)

Sekil 2. olusturulurken Ocak 2018 ve Aralik 2018 aylik verileri Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmigtir. Euro ve dolar kurlari ile tuketici
fiyat endeksi “genel” verisi kullaniimistir. Grafikte goraldigu Gzere fiyatlar ve
kurlar Agustos 2018 tarihinde bir kirlma yasamig ve es anli olarak hareket
etmislerdir. Grafikten anlasilacagdi tzere kurlar, enflasyon seviyesiyle yakindan
iliskilendirilmektedir (TCMB, 2019).

Doéviz kurunu belirleyen faktorlerin geneline bakildiginda, temelde hep
enflasyon ve buylime vardir. E§er bir llkede enflasyon ylksek seyrediyorsa
doviz kuruna bagli olarak uUlke parasi deger kaybedecektir. Aksi durumda da
Ulke parasi deger kazanacaktir. Buyume faktdérinde ise slre¢c dolayl
islemektedir. Eger tuketim bazli bir blyUme s6z konusuysa Ulke parasi deger
kaybedecek, yatirm bazli bir bUyime s6z konusuysa ulke parasi deger
kazanacaktir. Bu suregte bulunan her bir faktérdeki degisim, déviz kurlarinda da
dalgalanmaya sebep olacaktir. Ote yandan sermaye hareketleri (izerinden
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spekulasyon gudusuyle hareket eden aktorler de doviz kurunda oynama
meydana getirmektedir (Caglar, 2003). Ancak bazi c¢aligmalarda da ortaya
kondugu Uzere eger sermaye hareketleri kisa donemde etkiliyse, Tark lirasinin
degerlenmesine neden olduguna dair net kanitlar elde edilememektedir. Bunun
sebebi serbest kur politikalaridir. Clinkl serbest dalgalanmaya birakilan kur,
belli bir ddonemin ardindan kendi kendine dengeye gelmektedir. Boylece, sabit
doviz kuru dénemlerinde sicak para giris ya da cikiglarinin doviz kurunda
dalgalanmaya yol agma siddetlerinin daha fazla oldugu séylenebilir (inandim,
2005).

Para arzindaki artis ya da azalis da doéviz kurlarindaki oynaklik Uzerinde
oldukga etkilidir. Paranin tarafsizhgi varsayimi altinda, uzun dénemdeki para
arzi dedisiklikleri fiyatlari da ayni oranda degistirmektedir. Ancak diger
degiskenler mevcut konumunu sirdUrecektir. Bu durum faiz riskinin 6énlne
gecmektedir. Ancak Merkez Bankasinin genigletici para politikasi yoluyla para
arzinda artisa sebep olmasi ddviz kurunun kisa dénemde, uzun déneme gore
daha cok dismesine sebep olacaktir. Buna “doviz kurunda hedef asimi” denir.
Bu bagli basina dalgalanma sebebidir. Hedef asiminin yani sira yerli paranin
degerlenmesi ile yabanci yatirnmlarin hesaplanan getirilerindeki artig, fiyat
dizeyleri ve verimlilik gibi degiskenlere nufuz ederek doéviz Kkurlarini

etkilemektedir.

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik gelistirilen varlik piyasasi yaklagimi,
yalnizca 1980 ve 1984 yillar arasinda uygulanabilir olmus, globallesen dunyada
baskaca modellerin ve yaklasimlarin bulunmasi kaginilmaz olmustur (Mishkin,
2000). Ulkelerin her gegen giin birbirlerine bagimli hale gelmesi ve sirekli iligki
icerisinde olmalari bazi olumsuzluklar barindirmaktadir. Bunlarin sebebi, tam
bilgi sahibi olmadan davranista bulunan karar vericiler, kar amaciyla hareket
edenler ve birbirlerini taklit eden yatirrmcilardir. Tum bu olumsuzluklar kur
soklarini daha cok tetikleyerek, krize meydan vermektedirler. Ozellikle pazar
birligi ya da serbest ticaret bolgelerinde faaliyette bulunan Ulkeler birlikte
hareket ederek oynakliklarin bluyumesine ve baska Ulkelere yayllmasina
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sebebiyet verebilmektedir (Uysal ve Ozgahin, 2012).

Ulkelerdeki nifusun ve yatirimcilarin artmasiyla yapilan islem sayisi da giinden
glne artmaktadir. Bu sebeple duragan bir doviz seyri s6z konusu
olamamaktadir. Ustelik bir politikacinin birkag kelimesi bile déviz piyasalarini
altust edebilmektedir. Boyle bir kosulda da oynakliklari 6ngodrerek yatirim
yapmak son derece zorlagsmaktadir. Bunun yaninda risk olgusu da yatirimlari
etkileyerek doviz dengelerinin degdismesine zemin hazirlamaktadir. Bu,
yatirrmcinin ne oOlgude riski Ustlendigine ya da riskten kagindigina bagl olarak

degismektedir.

Tarkiye tarihine bakildiginda, o6zellikle 2002 yilindan sonra, ddviz kuru
dalgalanmasina sebep olan faktorler arasinda, siyasette 6nemli rol alan kigilerin
rahatsizligi, erken secgime gidilmesi, uygulanan politikalardaki Dbelirsizlik,
Tarkiye'nin Avrupa Birligine katihm slreci, Irak savasi ve dis borglar olarak
gosterilmistir. Bu da, doviz kurlarinin ¢ok cgesitli degiskenlerden etkilendiginin
acik bir kanitidir. Ancak piyasa yapisi geregi denge doviz kuruna donuldugu ve
otomatik olarak ekonomide istikrarin saglandigi da go6zlemlenmektedir
(Yukseler, 2006).

Para politikasina ait duyurular da doviz kurlarini yakindan etkilemektedir. Bu
yolla meydana gelen degisimler hane halkinin kararindan, blUyuk firmalarin
davranislarina kadar her seyi etkisi altina alabilmektedir. BlyUk firmalar yatirm
ve tasarruf gibi fazla butce gerektiren islemlerde bu haberleri ve politikalari baz
alarak hareket edebilmektedirler. Bunun gibi genis capta islem yapan firmalar
da olagan olarak genel talep seviyesini etkilemektedir. Bu firmalar vasitasiyla
ithalat ve ihracatin yapi ve sekil degisimine ugramasi da kurlar Uzerinde etkiler
yaratmaktadir. Cinkl déviz kurundaki degisimler de yurtdisindan ithal edilen
mallarin goérece fiyatlarini degistirerek dis ticaret dengelerinde oynama

yaratacaktir (Segme ve Hepsen, 2018).

Diger etmenlerin yaninda, Merkez Bankalari gibi Ust kuruluglarin doviz
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piyasalarina mudahalesi, doviz kurlarina ve dalgalanmalara yon vermektedir.
Ancak bu etki, pozitif ya da negatif etkiler dogurabilmektedir. Bunun sebebi
uygulanan politika maliyetlerinin blyukligu ve mudahale yontemlerinin farklilik
gostermesidir. Kurum ve kuruluglarin alim ya da satim seklinde yaptiklari
mudahalelerin bu agidan etkinliginin degerlendiriimesi son derece 6nem
tasimaktadir.  Alim ve satim muldahalelerinin  etkinligi ve eftkileri
karsilastirildiginda ise alim mudahalelerinin déviz kurunu arttirdigi, satim
mudahalelerinin ise oynakhgi arttirici bir etki gosterdigi gorulmektedir (Aysoy ve
Kugukkocaoglu, 2016).

Doviz kurlarina etki eden faktorlerin incelenmesinin ardindan, 2018 yilindaki kur
krizi igin gunimuz doviz kurlarinin enflasyon hedeflemesiyle kontrol altinda
tutulmasi hususu daha net anlasilabilmektedir. Ozellikle gidadan kaynaklanan
enflasyonun ylksek seyretmesi ve risk priminin yuksek olmasi kurlardaki
baskiyi arttirmaktadir. Uygun mudahaleler yapilmadigi takdirde Tark lirasinin
asiri deger kaybetmesinin sonucu olarak ticari ve yatirnim iligkilerimiz zarar

g6rerek ekonominin bozulmasina sebep olacaktir.

2.4 DOViZ KURU DALGALANMALARININ TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

Uluslararasi literatirde doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomiye olan etkilerine
dair pek c¢ok calisma gorulmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
oynakliklar, kiicuk capta bir etki yaratabilecegi gibi uluslararasi bir sorun haline
de gelebilmektedir. Bu oynakligin giderilmesi temel amac¢ edinilerek Merkez
Bankalari cesitli politikalar gelistirmektedirler. Ancak Ulkelerin gelir duzeyleri,
doviz kurlari, faizleri, enflasyonlari hatta vergileri gibi ¢cok sayida degdiskenin
formilize edilmesi ve tim bu degiskenlerin de bir sekilde birbirinden etkileniyor
olmasi bazi oynakliklarin tespitini ve giderilmesini zorlastirmaktadir (Ayhan,
2016). Ustelik ekonomide zaman zaman oynaklik tespitini timiyle zorlayan
pozitif ya da negatif kur soklari da meydana gelmektedir. Bu iki sokun yatirimlar,
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dis ticaret ve diger degiskenlere olan etkileri farkhidir. Kurlarda meydana gelen
sok eger Ulke parasina tahmin edilenden ¢ok daha fazla deger kazandiriyorsa
hikumetler devallasyon karari alarak istikrari saglamaya galismaktadir. Ayrica
meydana gelen degisikliklere her firma kendine gore ¢ézumler Uretmektedir. Bu

da ekonominin genelini etkilemektedir. (Dinger, 2005).

Meydana gelen ekonomik krizlerin baslangiglarinin genelde kur soklarindan
meydana geldigi varsayilirsa, kur soklarinin devaminda nasil bir politika
uygulanmasi gerektigi de olduk¢ca dnem kazanmaktadir. Dis sok varsa, devlet
genelde kurlari dalgalanmaya birakarak mudahale yoluyla istikrar saglamaya
calismaktadir. Hatta esnek kurlarin, soktan sonraki dénem incelendiginde
Tarkiye ve Japonya’da arz cephesindeki olumsuz gidisati engelledigi
gorulmektedir. Ayrica finans sektdrinde dalgali doviz kuru rejiminin sok ve
krizler i¢cin ¢ok daha dusuk risk tasidigini sdyleyen galismalar da mevcuttur
(Sever ve Han, 2015).

2.4.1 Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Dis Ticarete Etkisi

Doviz kurlari uluslararasi iligkileri ilgilendiren bir kavram olmasindan dolayi en
cok uluslararasi ticareti etkilemektedir. Ozellikle ihracat, ddéviz kurlarindaki
oynakliktan negatif etkilenmektedir. Bu etki Glkeden Ulkeye farkhlik gdsterse de
Ozellikle Fransa, Almanya ve Amerika igin etkiler cok daha buyuk olmaktadir.
Bunun nedeni olarak da Turkiye’nin en ¢ok ticaret ve dis satim yaptigi Glkelerin

basinda geliyor olmalaridir.

Turkiye gibi gelisme surecinde olan ulkeler, kendi ekonomilerine ve ticari
iligkilerine olumsuz etkilerinin olmamasi igin doviz kuru oynakliklarina uygun
politika ile midahalede bulunmaktadirlar (Vergil, 2002). Ancak Ulkeler riskten
kacinma derecelerine gore de doviz kurundan farkl etkilenebilmektedirler.
Ornegin bir llke riskten kaginiyorsa veya hedging yapma imkani bulunmuyorsa
doviz kurundaki dalgalanma, i¢ Uretimin artmasina yol acacaktir. Boylece
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ihracat gelirinin beklenen marjinal faydasi onemli Olgude artacaktir. Aksi
durumda, yani karar alici risk aliclysa, fayda azalacak ve ihracat olumsuz
etkilenecektir (Kdse, Ay ve Topalli, 2008). Eger ilk ihtimaldeki gibi ortada bir kur
riski var ve yatinmci bu riski Ustlenmek istemiyor ise bu riski ortadan
kaldirabilmesi igin marjinal maliyetini, marjinal gelirinin altinda tutmak
durumundadir. Kar ise dogrudan doviz kurlarina baglidir. Eger reel doviz kurlari
yukselise gecerse vyerli Uretim pahali hale gelecektir. Bu da yabanci
yatinnmcilarin Turkiye’ye olan ilgisini kaybettirecektir. Bunlarin olmamasi adina
bdlgesel ya da kuresel ticaret is birlikleri maliyetleri yok edeceginden dis iligkiler

konusunda birlestirici olacaktir (Ayhan, 2016).

Ote yandan (lkeler bazinda déviz kurlari ve ticari iliskilere bakilacak olursa en
¢ok ihracat yaptigimiz Ulkelerden olan Almanya igin, reel ddviz kurunda
gerceklesecek yaklasik %7’lik bir artis Almanya’nin bizden yapmis oldugu
ithalati uzun dénemde %4 azaltacaktir. Bunun sebebi Turk mallarinin fazla
degerlenerek pahali hale gelecek olmasidir. Bu da ticaret dengelerini dnemli

Olclde degistirecektir (Sevim, 2016).

Degisikliklerin doviz kurlarini etkileyebilmesi igin ise zaman kavrami oldukca
onemlidir. Dig ticaretle doviz kuru arasindaki iliski icin uzun donemli analizler
yerine kisa donemli analizler yapildiginda, ihracat ve ithalatin beklenen kur
oynakliklarindan c¢ok etkilenmedigi gozlemlenmektedir. 2001 yilinda politika
araci olarak kullanilan ani devallasyon, ithalat ve ihracat lizerinde daha efektif
bir etkiye yol agcmigtir. Kisa vadede ihracat artmig, denge saglanmistir. Ancak
bu denge ¢ok uzun surmemis, ardindan dis ticaret aciklari artarak ithalat yine

normal seviyenin Gzerinde seyretmistir (Karagdz ve Dogan, 2005).

Uluslararasi ticaret konusunda Ulkeler acisindan bir diger 6nemli faktor
bulundurduklari doviz rezervleridir. Eger bir Ulkede yeterli doviz varsa kurlarda
dengeyi daha ¢abuk saglayabilecektir. Fakat tersi durumda ulkeden sermaye

cikigi olacagindan kitlagsan doviz, kurlari yukselterek ticareti yavaglatacaktir.
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Tum bu bahsedilen faktorlerin degismesi ile birlikte dis ticaret yapan buyuk
sirketler, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin artmasinin sonucu olarak elde
edecekleri kara dair beklentilerini en aza indireceklerdir. Bu da firmalarin uzun

vadeli yatirirm yapmalarina engel olarak, istihdam ve buyumeyi azaltacaktir.

2.4.2 Déviz Kuru Dalgalanmalarinin Biiyiime ve istihdama Etkisi

Dunya c¢apinda meydana gelen blyumenin yavaslamasina dayali ekonomik
krizler incelendiginde, bu krizlerin 6zellikle doéviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalardan kaynaklandigi goérilmektedir. Gerek Turkiye'’de gerekse
Rusya’da bas gosteren krizlerin ana kaynagi olarak doviz kuru dalgalanmalari
gorulmustur ve bunlarla ilgili calismalara yogunlasilmigtir. Oynaklik, genel
manada riski arttirmasindan dolayl dig ticarete konu olan mal fiyatlarini,
ekonomik buylmeyi ve bu yolla da isci arz ve talebini etkilemektedir (Kaplan,
2009). Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanma ekonomik buylmeyi
yavaslatarak Uretimin azalmasina sebep oldugu gibi, disen Uretim ile igsizlik

artarak ulke refahi onemli dl¢clide azalmaktadir.

2.4.3 Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Fiyatlara Etkisi

Déviz kurunda meydana gelen artis ya da azalislar belli bir oranda fiyatlara
yansimaktadir. “Pass-through” adi verilen bu kavram Ulkeler igin son derece
onemlidir. Doviz kurlarinin gecgigkenligi adi da verilen pass-through, dis ticarette
kullaniimakta ve déviz kurlarindaki ytzde degisimin ithal mallarin fiyatlarindaki
yuzde degisime etkisiyle odlgulmektedir. Gegiskenlik mekanizmalari, dogrudan
ve dolayli olmak uUzere iki sekilde agiklanmaktadir. Dogrudan aktarim
mekanizmasi denilen geciskenlik tirtnde, ithal mallarin fiyatlarindaki degisimle
uretim maliyetlerinin ve son olarak da yurtici fiyatlarin degisimi s6z konusudur.
Dolayli aktarim mekanizmasinda ise ithal mallarin ikamelerinde meydana gelen

talep degisimlerinden kaynakli bir fiyat degisimi s6z konusudur. Her dlke bu
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mekanizmalari bertaraf etmek icin, eger bir kur ylkselisi varsa, fiyat dugirme

yoluna gitmektedirler (Korkmaz ve Bayir, 2015).

2.4.4 Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Faizlere Etkisi

Faizler, kur oynakliklarini hem etkileyen hem de kur oynakliklarindan etkilenen
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurlardaki dalgalanmalari yonetmek igin
faiz oranlarina dayali politikalardan faydalaniimaktadir. Kurlarda asiri
yukselmenin oldugu enflasyonist bir ortamda, faiz oranlari arttirilarak enflasyona
sebep olan talep azaltilabilir. Ote yandan yurtdigindaki yatirimcilar igin Glkedeki
yuksek faizli ve ylUksek getirili yatinmlar cazip hale getirilerek, yatirimlar
arttinlabilir. Kurlar yagsanan bolluktan dolayr dusme egilimine girerler. Boylece

istikrar saglanmis olur (Karahan ve Colak, 2017).

Doéviz kurlarinda volatilitenin her ne nedenle olursa olsun artmasi gerek arz
talep dengelerini gerekse degerli kagit piyasalarini olumsuz etkileyerek
belirsizlik yaratmaktadir. Bu belirsizlik risk primi sebebiyle faizlerin artisini da
beraberinde getirmektedir. Faiz de Ulke icinde pek c¢ok faktérle baglantil
oldugundan, tum piyasalar bu durumdan agikga etkilenmektedir. Merkez
Bankasi serbest piyasa olusumunu tum olumsuzluklara ve ongorulmezliklere
ragmen hala desteklemektedir. Ancak bu sekilde olusabilecek denge fiyat ve kur

olusumlarini da cesitli politikalarla engellemeye galismaktadir (Oztuirk, 2010).

2.4.5 Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkileri

Hisse senetleri piyasasi da diger tum degerli kagitlarda oldugu gibi doviz kuru
oynakliklarindan ve soklardan etkilenmektedir. Meydana gelen dalgalanmalar
cogu zaman riski arttirarak getiri beklentisini duUsurmektedir ya da riski

Uzerlerine alan risk sever yatirrmcilar igin ilave kazang saglamaktadir.



26

Yatirim araglarindan en yaygin kullanima sahip hisse senetleri ile doviz kurlar

arasindaki iligkiyi inceleyen iki yaklagim dne ¢ikmaktadir:

1- Geleneksel yaklasim

2- Portfoy dengesi yaklagimi

Geleneksel yaklagsima gore, kurlarda meydana gelen oynakliklar para arz ve
talebindeki oynakliklardan meydana gelmektedir. Bu gorise gore doviz kurlari
degisirse ticaret hacmi, ardindan da Ulke geliri degismektedir. Reel gelirdeki
degisim de nakit akimlari ve hisse senedi fiyatlarini degistirmektedir. Portfoy
dengesi yaklasimina gore ise hisse senedi fiyatlarindaki azalis Ulkedeki
yatirnmcilarin  servetlerinde azalma meydana getirerek para talebini ve
dolayisiyla da faiz oranlarini disturmektedir. Bu da Ulkeye yapilan yatirimlari

azaltarak kurlarda yukselme meydana getirmektedir (Ceylan ve Sahin, 2015).

Kurlarin ve kur riskinin tim piyasalari etkiledigi asinadir. Bunu olumlu yénde
degerlendirmek de piyasa yodneticilerinin elindedir. Buyuk o&lgekli firmalar ve
holdingler, eder bu oynakligi dogru degerlendirebilirlerse, zarardan ¢ok fayda
goOrebileceklerdir. Eger ortada kur oynakliklarindan kaynakli bir risk varsa
oncelikle bu riskin nasil yoOnetilecegi konusunda bilgi sahibi olmak
gerekmektedir. Bunun igin de cesitli makro ya da mikro ekonomik verilerden
yararlanilabilecegi gibi, turev piyasalar yardimiyla da riskten korunulmaktadir.
Turev UrUnlerin dogru secilmesi ve igleyiginin iyi bilinmesi, riskle bag etmeyi

kolaylastiracaktir.
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3. BOLOM

HEDGING (RiSK YONETIMI)

Uzun yillar boyunca riske olan yaklagim her zaman onemli bir konu olarak
devamlihdini surdurmastur. Kimi yatirirmcei risk alarak gelirini arttirmak isterken,
kimi yatirnmci ise riskten kacginarak elindeki varligin degerini korumay: tercih
etmektedir. Riski seven yatirimci, katlandigi riske gore bir 6dul elde edebilecegi
gibi, bazen piyasadaki olumsuz kosullar sebebiyle bluyuk miktarda kayiplara da
maruz kalabilmektedir. Bunun igin riskten korunma yontemleri kesfedilmigstir.
Hane halkinin disunup uyguladigi ilkel korunma yontemlerinin yaninda finansal
piyasalardaki yontemlerle buyUk yatirrmcilar da riskten korunabilmektedir.
Ancak hangi finansal aracin en iyi ara¢ olduguna karar verebilmek de bu
noktada son derece o6nemlidir. CUnkU getiri-maliyet analizi g6z 6nlinde
bulundurulmadan uygulanan korunma yontemleri, cogu zaman faydadan ¢ok

zarar getirebilmektedir.

Her seyden Once riskin bir maliyetinin oldugu unutulmamalidir. Devlet, bu
maliyeti g6z oOnunde bulundurarak Tulrkiye’de pek ¢ok kez ddviz kuruna
mudahalelerde bulunmustur. Ozellikle 1990l yillarda bas gosteren ekonomik
krizlerin ardindan gergeklesen doviz kuru dalgalanmalarina ¢6zUm olarak
devaluasyonlar ve istikrar programlari uygulanmistir. Bu uygulamalar da bir
acidan risk yonetimidir. Fakat gunumuzde risk yonetimi dendiginde oncelikle
tirev piyasalar akla gelmektedir. Riski yonetebilmek icin de oncelikle riskin

algilanmasi ve tespit edilmesi gerekmektedir.

3.1 RiISKIN TANIMI

Risk en genel haliyle, gelecekteki belirsizlik ya da ongorulemezlik olarak
tanimlanabilmektedir. Politik risk ve ekonomik risk gibi turleri vardir. Politik risk

ulke riski gibi, Ulkelerin politikalarindaki dalgalanmalardan meydana gelen
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riskleri barindirmaktadir. Ekonomik risk ise direkt ulke ekonomisiyle alakali olan
ve ekonomik verilerin belirsizliginden kaynakl riskleri icermektedir (Caliskan,
2002).

Ekonomik risklerden en onemlileri, doviz kuru riskleri, faiz riskleri, kredi riskleri
ve likidite riskidir. Doviz riskinde dovizlerdeki dalgalanmalarin yarattigi belirsizlik
hakimdir. Sirketler bunu elimine etmek icin tlrev piyasalara ya da diger firma igi
yontemlere egdilim gostermektedirler. TUrev piyasalardan ise en ¢ok vadeli doviz
alim-satim so6zlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar kullaniimaktadir. Faiz riskleri ise
karsilasilan maliyetleri arttirici bir unsur olarak sirketleri ya da yatirimcilar
zarara ug@ratmaktadir. Faiz riskine karsilik sirketler, yine turev piyasalarin
kullanilmasinin yani sira, faize duyarh varliklarin dengelenmesi gibi yontemlerle
de riskten kacinabilmektedirler. Kredi riski ise, alinan kredilerin geri
0denmesinde meydana gelen zorluklari ifade etmektedir. Olusan cari agiga gore
kararlar verilmesi, teminatlara agirlik verilmesi gibi yontemlerle risk elimine
edilmektedir. Son olarak likidite riski ise nakit sikintilarina yol ag¢maktadir.
C6zUm olarak da likit portfdylerin birikiminin saglanmasi ya da fon saglayici
kaynaklarla is birligi yapiimasi gibi yontemler kullaniimaktadir. TGrev Grtnlerin
kullaniminin yayginlasmasi, bahsedilen her bir risk turu igin koruyu olmaktadir
(Yucel, Mandaci ve Kurt, 2007).

Finansal ve ekonomik risklerin azaltiimasi konusunda pek ¢ok kurum ve kurulus
yatinmcilara fayda saglamaktadir. Bunlar; sigorta sirketleri, bankalar, cesitli
kredi kuruluslari ve yatirrm kuruluslari olarak siniflandirilabilir. Bu kuruluglar
oncelikle riski tanimlarlar, planlamalarini tanima uygun bir sekilde yaparlar ve
en son olarak da bu sorunlari gidermek icin ¢ézum uretirler. Hizli kredi
segenekleri ya da risk bazl kredi fiyatlandirmalariyla yatirnmcilarin riskini ve
kaybini en aza indirerek bunlari telafi etmek igin ¢alismalar yaratarler (Yuksel,
2014).

Calismamizda ekonomik risklerden daha cok doéviz kuru riski ve bu riskin

yonetimi Uzerinde durulacaktir.
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3.2 KUR RiSKi

Kur riski, yerli paranin diger ulke paralari karsisinda degerinin, firmanin ya da
yatirmcinin  aleyhine olacak sekilde degdismesine baglh risk olarak
tanimlanabilmektedir. Bu da elinde doéviz bulunduran ve dodvizle islem yapan
piyasa aktorleri icin dngorulemezligi arttiran en onemli nedeni olusturmaktadir.
Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan her bir Ulke kendi para birimiyle
ticari ve ekonomik islemlere dahil olmustur. Bu da beraberinde rekabeti ve
degisen ekonomik dizeni getirmigtir. Surekli gelisim ve dedisim icerisinde olan

dinya ekonomisinde, kur riski bu yuzden oldukg¢a yaygindir.

Kur riskine yol acan pek ¢ok sebep gosteriimekle beraber Ulkeler arasindaki
farklihklar kurlardaki degismelerin en onemli sebebi olarak gosterilmektedir.
Ulkeler arasi faiz oranlarinin farkliigi, arz-talep dengesizlikleri ve yatirrmdan
ziyade spekulatif amacla doviz alip-satan aktorlerin varligi kur dalgalanmalarina

sebep olarak riski arttirmaktadir (Aypek ve Kayahan, 2010).

Kur riski kendi igerisinde muhasebe riski ve ekonomik risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Muhasebe riski, finansal tablolarda para birimlerinin birbirine
donusturulmesi esnasinda karsilasilacak belirsizlikler olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomik risk ise degisen kurlar sebebiyle firmalarin degerinde meydana
gelebilecek degisim olarak ifade edilmektedir. Firmalarin nakit akimlari,
yatirimlari ve diger pek ¢ok muhasebe kalemi, doviz kurlarindaki degisimden
etkilenmektedir. Bunlardan kaynakli olumsuzluklari en aza indirmek igin firma
gerek kendi icinde, gerekse baska piyasalardan ¢ozum arayisina girmektedir
(Doganay, 2016).

Kur riski devaliusyon ya da revaluasyondan kaynaklanabilecegi gibi, capraz
kurdan kaynakli da olabilmektedir. DevalUasyon yani Ulke parasinin deger
kaybetmesi veya revalliasyon (lke parasinin deder kazanmasi, firma
maliyetlerine ve dogrudan bilangoya yansimaktadir. Burada risk hesaplama

Olcutl, dovizin getirisi ve maliyetleri arasindaki farkin olusacak devalliasyonu
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absorbe edebilme kabiliyetindedir. Bu durumda eger devallasyon net degerlere
gére ¢ok asagida kaliyorsa, yatirimci zarar etmeyecektir. Ote yandan ¢apraz
kur riski ise bilangoda birbiri cinsinden iki yabanci ddvizde meydana gelen
dalgalanmalardan dogan riski ifade etmektedir. Ulke parasi disinda gelisen bu
risk de diger riskler gibi bilangoyu etkileyerek kari dusurebilmektedir (Aydin,
2007).

Kur riski buyuk Olcekli sirketler araciligiyla ulke ve dunya ekonomilerini
yakindan etkilemektedir. Ozellikle ithalat ve ihracat kanaliyla risk yayiima egilimi
gOstermektedir. Bu da ekonomide s6z sahibi olan onemli sirketlerin nakit
akimlarini ve finansal tablolarini etkilemektedir. Bu ylzden bu sirketler
opsiyonlar, swaplar ve future sozlesmeleriyle riskten korunma politikalari

uygulamaktadirlar (Diez, Cid ve Blanco, 2016).

3.3 FINANSAL TUREVLER

Finansal riskten korunmak igin piyasadaki tum aktorler kendilerine gére metotlar
gelistirmiglerdir. Bunlar gelenekg¢i yontemler olarak ge¢misten gunumuze dek
uygulanmaktadir. Ornegin izledigi haberlerden dolar kurunun ylkselecegini
ongoren yatirimci dolari elinde tutarak olusabilecek bir kaybi 6nlemeye caligir.
Firmalar ise kendilerini tehlikeye sokabilecek pozisyonlari kapatarak veya
kugUlterek riskten kacinabilmektedirler (Aydin, 2007). Ote yandan tiirev araclar
gibi daha gelismis korunma araclari da bulunmaktadir. TUrev araclar bir finansal
varligin, gelecek degerini gdéz 6nunde bulundurarak bugunden alim ya da satim
islemine konu edilmesine olanak saglayan finansal araclardir. Vadeli islem
so6zlesmeleri, opsiyonlar ve swaplar tirev piyasa araclarindandir (Ersoy, 2011).
Bu aracglar borsa ortamlarinda islem gorurler. Yapilan s6zlesmelerin genelde
alici ve satici olmak Uzere iki tarafi vardir. Alici uzun pozisyona, satici ise kisa
pozisyona sahiptir. Turkiye’de bu pozisyonlara gore alici ve satici arasindaki

islemler Takas Bank’ta gergeklestirimektedir (Molva, 2008).



31

Tarev araglar, spot yani pesin varlik akigi Uzerine dayali metotlardan ¢ok daha
karmagiktir. Karmasik yapisi sebebiyle de yalnizca profesyonel yatirimcilar
uygulayabilmektedir. Bu sebeple de bilgi birikimine ve iyi bir gdzlem yetenegine
sahip olmak gerekmektedir. Ayrica turev UrUnlerin tum piyasa araglariyla
dogrudan ya da dolayl iligki iginde olmasi da kullanimlarinin ne kadar dikkat
gerektirdigi hususunu dogrulamaktadir. Bunun igin dizenleyici kuruluslarin iyi

bir denetim ve yonetim mekanizmasi gelistirmesi gerekmektedir (Aydin, 2007).

Tldrev piyasalar sirketler tarafindan riskten korunmanin yani sira spekulatif
amacla da kullanilabilmektedir. Ote yandan ayni anda hem korunma hem
spekulatif amagla da tlrev piyasalar tercih edilebilmektedir. Ancak asil amaci
riskten korunma olan tlrev piyasalardan, 6zellikle elinde dovize dayali kaynak
bulunduran girketler déviz kuruna haiz risklerden korunabilmek igin
yararlanmaktadirlar. Bunlardan en ¢ok basvurulani vadeli doviz alim-satim
s6zlesmeleridir. Bu islemler, déviz dalgalanmalarinin yakindan takip edilmesini

ve analiz edilmesini gerektirmektedir (Doganay, 2016).

Tlrev piyasasinin en dnemli avantaji, finans piyasalarindaki dalgalanmalarin
nasil fiyatlanmasi gerektigine dair arastirmalar yapilmasina olanak taniyarak
“fiyat kesfi” denilen bir olgunun olugsmasina zemin hazirlamasidir. Ayrica
risklerin sigortalanmasi veya arbitraj ve spekulasyon gudusuyle hareket
edilmesine de olanak tanimaktadir. GUnimuizde tim bu amagclarla gelismis
ekonomiler riskten korunmak icin turev piyasalardan ¢okca yararlanmaktadirlar.
Ancak bu piyasalarin kullanimi gelismemis ya da gelismekte olan Ulkelerde ¢ok
daha azdir. Bunun sebebi olarak gerekli bilincin olusmamis olmasi ya da turev
piyasalarla ilgili bilgi birikiminin azhgi olarak gosterilmektedir. Ayrica maliyetlerin
¢cok olmasi sebebiyle de yatirrmcilar tirev Urunlerden ziyade urun veya Ulke
farklilagstirmasi yolunu secmektedirler (Caligkan, 2002). Ote yandan geleneksel
yontemlere yonelerek kur riskini azaltmak isteyen yatirrmcilarin ¢ogunlukta

olmasi da turev piyasalarin sayisini etkilemektedir.
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3.3.1 Forward Sézlesmeleri ile Kur Riskinden Korunma

Forward s6zlesmeleri, taraflarin dnceden uzlagmaya vardigi bir fiyat veya doviz
kuru seviyesinden, kararlagtirilan varligin alimi ya da satimi Uzerine yapilan
sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler faiz oranlari Uzerinden ya da doéviz kuru
Uzerinden yapilabilmektedir (Mishkin, 2000). Forward soOzlesmelerinin,
sozlesme taraflarina yeterli esnekligi saglamamasindan dolayr degisik
Ozelliklere sahip birgcok forward soézlesme modeli ortaya c¢ikmigtir. Fakat
Tarkiye'de, kur riskine kargi koruyan klasik nitelikli forward s6zlesmeleri tercih
edilmektedir (Aypek ve Kayahan, 2010).

Forward sdzlesmeler, genelde tezgahUstu piyasalarda, bankalar ve musterileri
arasinda yapilan sozlesmelerdir. Doviz, faiz ve emtia Uzerinden olan forward
sozlesmeleri mevcuttur. Bunlardan en sk kullanilanlart  doéviz  kur
degisimlerinden koruyan doéviz s6zlesmeleri ve faiz degisimlerinden koruyan faiz
sozlesmeleridir. Ozellikle ddviz (izerinden yapilan sdzlesmeler, kurlarin anormal
dalgalanmalar gosterdigi donemlerde s6zlesmenin hem alici hem satici tarafini
koruyabilmektedir. Emtia Uzerinden vyapilan forward sozlesmeleri ise

popdularitesini kaybetmis, yerini vadeli sézlesmelere birakmigtir (Tanyel, 2016).

Forward piyasalar, oOzellikle ihracat ve ithalata dayali g¢alisan buyuk olcekli
firmalarda, gerceklesebilecek fiyat ve kur degisimlerinden zarar etmemelerini
saglamak adina siklikla tercih edilmektedir. Uluslararasi ticarette kullanimi ele
alinacak olursa, bir varligin ya da malin iglem tarihi ile teslim tarihi arasinda
gerceklesen kur dalgalanmalarinin etkileri saticidan aliciya intikal etmektedir.
Her turlU kér ya da zarar sozlesmede acikga belirlendigi icin de satici, alacagi
meblag konusunda sUrpriz bir durumla karsilagsmadan sureci yonetebilmektedir
(Kurar ve Cetin, 2016). Burada en 6nemli husus forward fiyatinin sorunsuz
ayarlanabilmesidir. Kur fiyatlarinin ve faiz oranlarinin dikkate alinmadigi
sozlesmelerde forward sdzlesmelerinde belirlenen kosullar da bu degisimlerden

etkilenecektir (Aypek ve Kayahan, 2010).
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Bu so6zlesmelerde iki énemli sorun bas gostermektedir. Ornegin, énceden
belirlendigi sekilde alim ya da satim isleminin yapilamamasindan dolayi, adil
olmayan bir fiyattan islem yapilabilmektedir. Buna ek olarak piyasadaki esitsizlik
sebebiyle bir taraf daha ¢ok bilgi sahibi olabilmektedir. Bu da ters segim yoluyla
guvensizlik meydana getirerek anlagsmanin surdurilebilirligini etkilemektedir
(Mishkin, 2000). Bunlarin olmamasi adina taraflarin olabildigince seffaf ve

gergekgi bir sekilde s6zlesmeye sekil vermeleri gerekmektedir.

3.3.2 Futures Sozlesmeleri (Vadeli iglem Soézlesmeleri) ile Kur

Riskinden Korunma

Futures sozlesmeleri, s6zlesmenin taraflari tarafindan belirlenen ¢ercevelerde
bir varligin ileriki bir tarih icin 6nceden alim-satim islemlerinin yapilmasina
dayandirilmaktadir. Fiyatlar, s6zlesmenin yapildidi tarihte belirlenir ve islemler
organize borsalarda gergeklestirilir. Diger so6zlesmelerde oldugu gibi futures
s6zlesmelerinde de dalgalanan bir varlik ve teslimat tarihinde elde yeterli
kaynak olma zorunlulugu gibi kriterler mevcuttur. Alici taraf gelecekteki fiyat ve
kur farkllasmalarindan dogacak zararlari &nceden sbdzlesme yaparak
gidermektedir. Satici taraf ise fiyat ve kur dususlerine bagli gelisen deger
kaybini sdzlesme ile en aza indirmektedir. Ancak hem futures hem de forward
piyasalarinda sozlesmedeki tarih gelene dek, stoklama maliyetlerine
katlaniimasi gerekmektedir. Bu maliyetler, fiyatlandirmada mutlaka g6z éninde

bulundurulmalidir (Karatepe, 2000).

Futures so6zlesmelerinin yapilabilmesi icin, satici tarafin fiyatlarin disecegi
yonunde, alici tarafin ise fiyatlarin ylkselecegi yoninde beklentilerinin olmasi
gerekmektedir. Risk beklentisi anlamina gelen bu gibi durumlarda taraflar takas
merkezlerinde haklari korunacak sekilde anlagmaya tabi tutulmaktadirlar. Ancak
forward so6zlesmelerinden farkli olarak futures sézlesmelerinde teminat sistemi
devreye girmektedir. Taraflardan her biri baslangic teminatlarini ya da
sozlesmeye devam etmeye taahhitte bulunmalarini saglayan devam etme
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teminatlarini yatirmak zorundadirlar. Bu da geri 6demelerde olusabilecek
sikintilari gidermektedir (Tanyel, 2016). Ayrica bu tip sozlesmeler genelde
guvenilirligi yuksek kuruluslar arasinda yapildigindan borcun geri 6denmeme
riski son derece dusik kalmaktadir. Yine de anlagsmalarin vadesi gelmeden
sonlandiriimasi durumunda bazi aksakliklarla karsilasilabilmektedir. Bunun igin
de bahsedilen teminat sisteminin guclu kilinmasi gerekmektedir (Saltoglu,
2017).

Futures sozlesmeleri de tipki forward sozlesmelerinde oldugu gibi emtia
Uzerinden, doviz Uzerinden ya da faiz Uzerinden yapilabilmektedir. Forward
s6zlesmelerinden farkli olarak burada borsa endeksi Uzerinden de s6zlesmeler
yapilabilmektedir. Bu yolla hisse senedi portfoyleri, fiyatlari belirlenerek gelecek
bir tarihte alim-satim islemine konu edilebilmektedir. Hisse senetlerinin yani sira

tahviller Uzerinden de futures s6zlesmeleri yapilmaktadir (MEB, 2007).

Futures sozlesmelerin forward soOzlesmelerine goére en blUyuk avantaji ise
teminat sebebiyle sb6zlesmeden vadesi Oncesinde donullebilme imkaninin
olmasi ve temerrlt riskinin olmamasidir. Boylece sadece buyuk yatirimcilar
degil, kuguk olgekli yatirrmcilar hatta hane halkindan bireysel yatirrmcilar da

futures s6zlesmelerini kullanabilmektedirler (Saltoglu, 2017).

Son yillarda en ¢ok dalgalanma goésteren finansal gostergelerden biri olan kur
risklerine karsl teminatli olmasi sebebiyle futures sozlesmeleri Turkiye'de
yaygin kullaniminin olmamasinin yaninda dunya c¢apinda siklikla tercih

edilmektedir.

3.3.3 Opsiyon Sozlesmeleri ile Kur Riskinden Korunma

Opsiyon sozlesmeleri, sdézlesmenin taraflari ile belirlenen oOlgltlere gore belirli
bir varligin belirli bir fiyat veya kurdan alim ya da satim hakki segenegini
saglayan sozlesmelerdir. Eger sozlesme gelecekte bir alim hakki veriyorsa alim
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(call) opsiyonu, satim hakkl veriyorsa satim (put) opsiyonu olarak
adlandiriimaktadir. Satici olan taraf s6zlesmenin yarurlige girecegi tarihte bu
varliklari alma ya da satma zorunlulugu altina girmektedir. Satim opsiyonunu
alan alicinin beklentisi fiyat ya da kurlarin dismesi yonundeyken, alim
opsiyonunu alan alicinin beklentisi ise fiyat ya da kurlarin yukselmesi
yonundedir (Tanyel, 2016). Ancak burada diger sézlesmelerden farkl olarak
sOzlesmeyi yururlige koyma segeneginin alici tarafa taninmasi s6z konusudur.
Ancak alici olan taraf, satici tarafa “opsiyon primi” 6demek durumundadir. Bu
prim satici tarafin zarara ugramamasi adina 6denen bir Ucrettir. Eger s6zlesme
uygulanmadan iptal edilirse, alici tarafindan katlanilan batik maliyet sadece
ddenen opsiyon primiyle sinirli kalmaktadir (MEB, 2007). Eger vadeye uzun bir
sure varsa, sO0zlesmeye konu olan varligin fiyatinin ya da bagh oldugu doéviz
kurunun asiri dalgali olmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu da opsiyon priminin

riske gore ¢ok daha fazla olmasi anlamina gelmektedir (Mishkin, 2000).

Opsiyon sdzlesmeleri diger sd6zlesmelerde oldugu gibi doviz, borsa endeksi faiz
ve emtia Uzerinden uygulanabilmektedir. Doviz opsiyonlarina bakildiginda,
aliciya belirli bir para cinsini diger para cinsinden, gelecekte alim ya da satim
opsiyonu taninmasi amaciyla kullaniimaktadir. Bu sozlesmeler doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan korunmak amaciyla kullanilabildigi gibi, bundan
kar saglamak isteyen yatirnrmcilar tarafindan da siklikla kullaniimaktadir (Tanyel,
2016).

Piyasanin durumuna gore aliciya yururlige koyma ya da koymama hakki veren
opsiyon sdzlesmeleri, 6zellikle kur dalgalanmalarin ¢ok fazla oldugu savas ya
da kriz gibi dénemlerde alici tarafin doviz dederlerinde meydana gelecek deger
kayip riskini buyuk olgude elimine edebilmektedir. Ancak bu sozlesmelerin
kullanim kosullarinin karmagik olmasi ve opsiyon primi adi altinda bir primin

varligi kullanim alanlarini dnemli olgude kisitlamaktadir.
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3.3.4 Swap Sozlesmeleri ile Kur Riskinden Korunma

Swap kelimesi en temel anlamiyla takas anlamina gelmektedir. Swap
sOzlesmeleri ise taraflar tarafindan belirlenen bir tarihte varliklarin karsilikl
degisimini ifade etmektedir. Burada en buyudk avantaj diger sdzlesmelerin
aksine, her iki tarafin da riskten korunmasi ya da spekulasyon ile oynakliktan
yarar sadlamasidir. iceriginde hem spot hem de forward sézlesmeler vardir.
Bdylece bu s6zlesmelerle taraflar, 6zellikle kurlardaki dalgalanmalara kargi farkl
piyasalardaki farkli degerlere ya da nakit fonlara ulasarak risklerini dnemli
Olclde azaltabilmektedirler. Olusan fon degisimleri ise piyasalarin birbiri ile
entegre olmasini ve ekonomide hareketliligin artmasini saglamaktadir (Kuran ve
Cetin, 2016).

Hem faiz hem de para swaplar finansal ¢evrede kullanilan riskten korunma
yontemleridir. Faiz swabi gelecek bir tarihteki faiz 6demelerinin takas edilerek
zararin onune gegilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Dévizlerle iligkili olan para
swabinda ise taraflar oncelikle spot kurdan dovizlerini takas etmektedirler.
Sozlesmede belirtilen vadeye gelindiginde ise tekrar bir takas s6z konusu
olmakta boylece en basta sahip olunan dovize geri dontsum saglanmaktadir.
Bu yolla ortaya ¢ikabilecek riskler elimine edilebildigi gibi, farkli piyasalardan
doviz isletmek gibi avantajlar da elde edilmektedir. Burada unutulmamasi
gereken nokta ise yalnizca anaparalarin degil, surecte isleyen faiz oranlarinin

da takas edilmesi gercegidir (Molva, 2008).

Tum bu turev piyasa araglarinin yani sira riskten korunmanin en guvenilir
yontemi kuskusuz oynakliklarin ve bu sebeple olusabilecek risklerin tahminidir.

Bunun igin de gesitli ekonometrik yontemler ve tahmin modelleri gelistiriimistir.
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3.4 TURKIYE’DE VE DUNYADA TUREV PiYASALAR

Tarkiye tarihine bakildiginda 6zellikle 1980 yilinin ardindan dis ticarete verilen
onem neticesinde Ulkeler arasi kisitlamalar kaldiriimis ve serbest ticarete
gecilmistir. Bu da Ulkedeki belirsizlikleri ve riskten koruyucu araglara olan ilgiyi
arttirmistir. Turkiye’de gergeklesen bazi dalgalanmalarin ardindan 1995 yilinda
tirev piyasasi kurulmustur. Ancak uygulamaya gegilmesi 2005 yilini bulmustur.
Dunyada petrol krizinin ardindan tUm dunyada meydana gelen belirsizlikler ve
diger cesitli siyasi ve ekonomik olaylar sebebiyle maliyetler devamli ylikselmis,
enflasyon beklenmedik seviyelere ulasmistir. Boylece vadeli islem sozlesmeleri
doviz kuru dalgalanmalarinda ve diger belirsizliklerde korunma ydntemi olarak
benimsenmistir. Ancak gunumuizde yuksek miktarda getiri elde edilebilmeyi
saglamasi yonuyle de korunma amacindan ziyade yatirrmcilar spekulatif

amagla turev araclara yonelmektedirler (Ersoy, 2011).

Tarkiye'de 2013 ile 2018 yillar1 arasinda gergeklesen vadeli islemler ve opsiyon
piyasasiyla ilgili datalar Borsa Istanbul vadeli islem ve opsiyon piyasa
verilerinden alinarak incelenmistir. incelemeye ait tablo asagida gosterildigi
gibidir. Verilerde islem hacmi hesaplamalarina vade sonu pozisyon kapamalari

dahil edilmistir.
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Tablo 1. Tiirkiye'de 2013 ile 2018 Yillari Arasindaki Vadeli Islem Ve Opsiyon
Piyasa Hacmi (BIS, 2019)

Vadeli islem Hacmi (TL)
2013 289.633.872.025,20
2014 869.264.164.373,60
2015 1.135.216.916.237,49
2016 1.161.220.996.812,41
2017 1.659.849.835.432,30
2018 2.519.523.652.172,19

Tablo 1.’de gosterilen veriler riskten korunmak adina yapilan vadeli islem ve
opsiyonlarin Turk Lirasi cinsinden hacimlerini gostermektedir. Miktarlar Uye
bazinda ayri ayri gosterilmis olup calismamizda toplam hacimler Uzerinden
incelenmigtir. 2018 yilinda en buyuk paya sahip Uye %15,80’lik payla Yapi Kredi

Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi olmustur.

islem hacimlerinin tutarlari incelendiginde 2013 yilindan 2018 yilina kadar
hacim surekli artis gostermistir. Bunun sebebinin dolar ve euro kurlarindaki artis
oldugu soylenebilir. Ayrica 2013 yilindan 2014 yilina gegerken ekonomik
biyime TUIK verilerine gére yaklagik %1,3 azalmistir. Bu da Turkiye'de
ekonomik guvensizlik meydana getirmigtir. Ayrica 2013-2018 yillar1 arasinda
enflasyon hep artis gostermis, dis bor¢ stogu artmistir. Tim bu gelismelerin
piyasalarda olumsuz etki yaratarak risk yonetimine olan egilimi arttirdig1 yorumu
yapilabilmektedir (TUIK, 2019).

Borsa Istanbul verilerinin ardindan tiirevlerin cesitlerine gére de arastirma
yapilmistir. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin elektronik veri sisteminden
elde edilen ve 3 yilda bir Nisan ve Haziran aylarinda hazirlanan istatistikler
dogrultusunda; Haziran 2016 tarihinde agiklanan tablolarda hisse senedine,
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emtiaya, krediye, faize ve doviz-altin degerlerine dayali gergeklestirilen tlrev
sOzlesmelerine ait veriler incelenmistir. Veriler Turk lirasi dahil 39 c¢esit kur
Uzerinden duzenlenmigtir. S6z konusu sayilar milyon ABD dolar1 Uzerinden

gerceklesen islem hacmini gostermektedir.

Yapilan soOzlesmelerden krediye dayali olanlarin forward, swap ve
opsiyonlarinin toplam hacmi 548, hisse senetlerine dayali olanlarin 220 milyon
dolar olarak kaydedilmistir. Ote yandan faiz oranlarina dayali tiirevierin toplam
bakiyesi yaklagik 56 milyar dolar olarak gosterilmektedir. Doviz ve altin
sozlesmelerinin toplam bakiyesi ise 2016 verilerine gore yaklasik 144 milyar
dolardir. Bunun vyaklasik 136 milyar dolarlik kismi sadece dovize dayali
s6zlesmelerden olusmaktadir (TCMB, 2016). Buradan da anlagilacagi Uzere en
¢ok agirlik verilen sozlesmeler dovize dayali olan sbézlesmeler olarak
g6zukmektedir. Bunun sebebi piyasa belirsizliklerinden en ¢ok etkilenen degerin
dovizler oldugu gercegidir. Déviz ve altina dayali tirev s6zlesmelerine ait tablo

asagida verilmisgtir.
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Tablo 2.deki verilerin tumu milyon ABD dolari cinsindendir. Doviz Uzerinden
yapilan forward ve swaplarin toplam bakiyesi yaklasik 70 milyar dolar olarak
g6zukmektedir. Altin s6zlesmeleri dahil bu tutar 78 milyara kadar ulasmaktadir.
Ancak her sozlegsme turinde altin s6zlesmelerinin bakiyesinin gorece dusuk
olmasi, dovizden kaynaklanan riskin ¢ok daha blyuk olacagi algisinin piyasa
aktorleri tarafindan benimsenmesi olarak acgiklanabilir. Ayrica, verilen tutarlarla
sOzlesmeler icerisinde en buylk dagihmin, opsiyon sodzlesmelerindeki alici

esnekligine ragmen, forward ve swap sozlesmelerine ait oldugu gorulmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinin ise baskinliginin  satis opsiyonlarinda oldugu
gorilmektedir. Doviz ve altin s6zlesmelerinin toplam islem hacmi yaklagik 31
milyar dolar olarak goézlemlenmektedir. Sonu¢ olarak toplamda yaklasik 136
milyar dolar ile doviz sozlesmeleri en buyuk paya sahiptir. Toplam altin

sozlesmelerinin bakiyesi ise 8 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

S6z konusu tablo Merkez Bankasinin dnceki verileriyle de karsilastiriimigtir.
Nisan 2016 tarihinde hazirlanan verilere bakildiginda spot islemlere ait verilere
de rastlanmigtir. Vadeli islemlerin diginda islem goren spot piyasalarda toplam
islem hacmi yaklagik 70 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Nisan ayina kiyasla
doviz sozlesmelerinin forward ve swap ile yapilan bakiyesi Haziran ayinda
yaklasik 11 milyar dolar artig gostermistir. Toplam opsiyon bakiyesi ise yaklasik
13 milyar dolar olarak olgulturken, bu sayl Haziran ayinda neredeyse 32 milyar

dolar hacmine ulagmistir.

Bu veriler 1s1ginda ayni donem igin doviz kurlari incelenmigtir. 1 Nisan 2016 ve
30 Haziran 2016 tarihleri arasindaki dolar ve euro kurlari, is gunleri baz alinarak

incelenmistir.
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Periyot lay  3ay Tiim Baslangi¢ Nis 1, 2016 Bitis = Haz 30,2016

— TP_DK_USD_S — TP_DK_EUR_S

TP_DK USD S: (USD) ABD Dolari (Doviz Satis), Kurlar-Doviz Kurlari(*), Sol Eksen
TP DK EUR S: (EUR) Euro (Déviz Satis), Kurlar-Déviz Kurlari(*), Sol Eksen

Sekil 3. 1 Nisan 2016 ve 30 Haziran 2016 Tarihleri Arasinda Dolar ve Euro Kur
Grafigi (TCMB, 2019)

Sekil 3. incelendiginde turev Urunlerdeki artisin 6zellikle Mayis ayinda meydana
gelen kur artiglari sebebiyle olabilecegi gorulmektedir. Bu dalgalanma,
yatirnmcilarin riskten korunmak icin forward ve opsiyon tlrevlerinden

faydalandiklarini géstermektedir.

Ote yandan tiirev Urlinlerin 6zellikleri de tercihleri ve riskten koruma dereceleri

acisindan oldukga onem teskil etmektedir.
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Sekil 4. Tiirev Uriinlerin Risklere Gére Dagilimi (BIS, 2018)

Sekil 4.'te tlrev urlnlerin risk dagilimlari gosterilmistir. Degerler Amerikan dolari
uzerinden ve trilyon olarak gosteriimektedir. 6 ayda bir hazirlanan bu verilerle
aralarinda Avustralya ve Kanada gibi ulkelerin bulundugu toplam 12 ulkenin
tirev piyasalari incelenmektedir. BIS verilerine goére faiz, kredi ve ddvize dayali
tirev araclarin risklerinin 2000 vyilinda birbirlerine ¢ok yakin oldugu
g6zlemlenmigtir. Ote yandan faize dayal tiirev Urlnlerinin riski ise 6zellikle 2003
yilindan sonra 6nemli bir artis gostermigtir. 2009 yilinda en yuksek noktaya
ulasan turev risklerinin, 2009 yilindan sonra ise dalgalanmalari artmistir. Ayni
sekilde risk dagilimi her zaman faize dayali tirevlerin riskinden az olan déviz
tirevleri ve kredi turevleri oldukgca duguk bir riske sahiptir ve yillar boyu ¢ok

belirgin bir artis gostermemistir
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Sekil 5. Tiirev Uriinlerin Miktar Olarak Dagilimi (BIS, 2018)

Sekil 5.’te ise tlrev piyasa urunlerinin dagilimi gdsterilmektedir. 2000 ve 2018
yillari arasinda her bir trev Grinin kullanimi artmistir. TUrev UrGnlerden ise en
cok tercih edilen UrGn, vadeli kur sdzlesmeleridir. Bunun sebebi forward
sozlesmelerinin geligtirilen yeni turleriyle beraber ¢cogu zaman maliyetsiz bir
sekilde gercgeklestiriliyor olmasidir. Bunlari faiz swaplari takip etmektedir. En az

tercih edilen turev Urun ise 2009 yilindan itibaren options urtnleri olmustur.

Turev Urunlerdeki 2000 ile 2009 yillari arasindaki surekli devam eden artigin
sebebi olarak da 1999-2002 yillari arasinda Latin Amerika’da meydana gelen
ekonomik kriz ve bunlarin yansimasi sonucu, halkin elinde dolar tutmasi ve
yuksek enflasyon oranlari ile bas go6steren olumsuz ekonomik kosullar

gOsterilebilir.

Turev Urunlerin brut piyasa degerleri goz onunde bulunduruldugunda ise 2017
yili istatistiklerine bakarak 2018 yilinda 6nemli bir digus oldugu gorulmektedir.

Bunun sebebi olarak ise turev urinlerde meydana gelen ve devam etmekte olan
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degisiklikler oldugu saniimaktadir. Bu durumun aksine nominal degerlere
bakildiginda ise yaklasik 63 trilyon dolar artis oldugu gorulmektedir. Bu artigin
sebebi olarak da faiz oranlarina dayali sozlesmelerdeki artis olarak
gorulmektedir. Bunun sebebinin faiz oranlarinin degisecegine olan beklentilerle
alakali olabilecegi soylenmektedir. DoOvize dayali sdzlesmelerdeki artigin
kaynagi ise likidite risklerinin var olmasi ve geri 6demeyle ilgili sikintilardir (BIS,
2018).

Calismamizin kapsadigi sureg igin 2010 ve 2018 yillari arasindaki grafiklerin
dagihmina bakildiginda da turev piyasa urunlerinin risklerinde ve kullaniminda
yogun bir dalgalanma oldugu goériimektedir. Bunun sebebi olarak da piyasa

belirsizliklerinin 2010 yilindan sonra artmasi gosterilebilir.

3.5 HEDGE MALIYETI

TUm tdrev drdnlerinin kullaniimasi ve hangi urinin digerinden daha iyi
olduguna karar verilmesi asamasinda performans dlgimu yapilabilmektedir. En
kUgUk kareler yontemi ya da minimum varyans yontemleri gibi yontemler
kullanilmaktadir. CUnkl minimum varyans, sdzlesmeye konu olan portféydeki
minimum dalgalanma anlamina gelmektedir. Bu da sdézlesmenin taraflarina
ongorilebilirligi daha yiksek bir sézlesme imkani saglamaktadir. Ote yandan
hangi Urunun kullanilacagi karari, maliyet analizi ile de mumkun olabilmektedir.
Hangi urinuan kullanimi daha az maliyetliyse yatirnmcilar o Urine yonelerek,
risklerini azaltirken ekstra zaman ve nakit kaybini ortadan kaldiriimig
olmaktadirlar (Molva, 2008).

Hedging yontemlerinin bulunmasi ve kullaniimasindan once, doviz kurlarinda
gelisebilecek oynaklik tespiti de son derece dnemlidir. Aslinda basli basina risk
yonetiminin yapilabilmesi icin bir riskin varligi ya da risk ihtimali s6z konusu
olmalidir. Bunun igin de olugabilecek bu oynakliklarin 6ngorulmesi son derece
onem teskil etmektedir. Ozellikle son yillarda artan ekonomik kriz ve buhranlar,



46

insanlarin tahmin yapabilme 6zelligini gelistirmesine sebep olmustur. Bunun igin
de ekonometrik ve istatistiksel alanda pek c¢ok gelisme olmus, modeller
kesfedilmistir. Calismamizda bu modellerin agiklamasi yapilarak, doviz

kurlarindaki oynaklik tahmin edilmeye calisilacaktir.
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4.BOLUM

FINANSAL ZAMAN SERILERi VE ONGORU MODELLERI

Doéviz kuru dalgalanmalariyla bas edebilmenin en kesin yolu dalgalanmalarin
ongorulmesidir. Ancak diger finansal piyasa faktorlerinin aksine doviz kurlarinda
ongoru yapabilmek son derece zordur. Bunun sebebi oynakhida yol acan
etmenlerin ¢esitli olmasinin yani sira, model tahminlerinin zor ve karmagsik
olmasidir. Piyasada meydana gelebilecek zararlari en aza indirmek adina
opsiyon ve varlik fiyatlama gibi modeller déviz dalgalanmalarini 6ngorerek

kullanilmaktadir. Bu da kur dalgalanmalarinin tahminini sart kilmaktadir.

4.1 FINANSAL ZAMAN SERILERIi VE OZELLIKLERI

Cesitli ekonometrik modeller incelendiginde bazi 6ngoéruler yapmak
mumkindur. Cunkld normal dagilim o6zelligi gostermektedirler yani standart
sapmalari 0’a, varyanslari 1’e yaklasmaktadir. Ancak finans ve ekonomi
alaninda yararlanilan zaman serileri normal dagilim ozelligi gostermekten
ziyade basiklik ve carpiklik gibi ozellikler gostermektedirler. Finansal zaman
serilerinin bu o6zelligine “leptokurtik olma” denmektedir. Bir diger 6zellik ise
buyuk degisimlerin buyuk degisimleri, kicuk degisimlerin kiguk degisimleri takip
ettigine dayanan “oynaklik kimelenmesi” 6zelligidir. Oynaklik kimelenmesi
bize, incelenen finansal serinin sabit varyanstan ziyade degisen varyans 6zelligi
gOsterdigini kanitlamaktadir. Dolayisiyla model tahmininde secilecek yontem de
ona gore sekil almaktadir. Ote yandan olumlu ya da olumsuz haberlerin aktérleri
farkh etkilemesinden dolayr oynaklik artabilmektedir. Bu durum belirsizligi
arttirarak modellemelerde ¢esitli sorunlara sebebiyet vermektedir (Guler, 2017).
Zaman serilerinin analizinde genelde tek degiskenli zaman serilerine dayali
modellemeler yapilmaktadir. Bu modeller degiskenin gecikmeli degerleri
uzerinden tahminler yapmaktadir. Ancak tahmin yapilabilmesi igin de modelin

kararli olmasi ve hatalarin tesadifi olmasi gerekmektedir. Literatlirde en sik
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rastlanan tek degigskenli zaman serisi modellemeleri AR (Ardigik Baglanim) ve
ARMA (Ardigik Baglanimli Hareketli Ortalama) modelleridir (Unal, 2009).

Modern anlamda analiz edilen zaman serileri i¢in ise Box-Jenkins analizleri
yapilmaktadir. Box-Jenkins, modern bir metot olup zaman serilerinin ge¢gmisteki
kendi degerleriyle fonksiyonel bir iligkisi olduguna dayali bir varsayimla hareket
etmektedir. Tek degigkenli bir model olmasi, kullaniminin kolay olmasi ve
karmasik modellemelere ihtiyag duymamasi agisindan kullanimi son derece
yayginlasmistir. Ancak Box-Jenkins metodunun kullanilabilmesi igin serinin
mutlaka duraganlastirimasi ve esit frekanslarda siralanan bir veri setinin
kullaniimasi gerekmektedir. ARMA (Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli) ve
ARIMA (Duragan Olmayan Dogrusal Stokastik Modeller), Box-Jenkins metodu
sonucunda kullaniimaktadir (Bircan ve Karagdz, 2003). Box-Jenkins tipi zaman
serisi tahminlerinde, 0 zaman serisinin bir donemdeki degeri ayni zamanda o
serinin ge¢cmisteki degerlerinin ya da hata terimlerinin dogrusal bir birlegsiminden
meydana gelmektedir. Bu sebepten dolayi Box-Jenkins tipi modellemelere ayni

zamanda “otoregresif hareketli ortalama yontemi” de denmektedir (Duru, 2007).

4.2 GALISMADA KULLANILAN OYNAKLIK ONGORU MODELLERI

4.2.1 AR (Autoregressive) Modeli

AR modelleri, tek degigkenli zaman serisi modellerinin en sik kullanilanlarindan
bir tanesidir. Model, gecikmeli degerlere dayanarak basit tahminler yapmaktadir.
Kullanilacak serilerin kararlilik gostermesi bas kosuldur. AR modeli kullanilacak
olan zaman serilerinin tahmini istenen donemdeki gozlem dedgerini, Onceki
donemlerdeki degerleriyle hata terimlerinin dogrusal bir denklemiymis gibi
tahmin etmeye dayandiran bir modeldir. Model tUm tahminleri baska degisken
olmaksizin kendi igerisinde tahmin ettigi icin de “otoregresif” model olarak
adlandinilir (Duru, 2007).
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AR(1) modelinin kullanimi zaman serileri analizinde en sik kullanilan
modellerden biridir. Yapilan Augmented Dickey Fuller (ADF) testinde, ilk
gecikmeye ait veriler istatistiki olarak anlamli ¢gikmigsa ve seriye dair iligkiler
gecikme uzunlugu arttikga azaliyor ise en iyi tahmin modeli olarak AR(1) modeli
segilebilir. Bir bagka olasilik olarak, eger ikinci gecikmeye ait istatistikler anlaml
cikmigsa ve seriye dair iligkiler ikinci gecikmeden sonra azaliyor ise en iyi model
AR(2) olarak secilebilmektedir. Bu sekilde yapilan ADF testi sonucunda en
uygun model olan AR(q)’ya karar verilebilmektedir (Emeg, 2014).

AR(qg)’nun genel gdsterimi,
Yt = 8 + (alyt_l + azyt_z + -+ ath_p) + et (2)

seklindedir. Bu denklemde & sabit terim, a; vea,’ye kadar olan ifadeler

dénemlere ait gbézlem degeri yani katsayl degerleridir. e, ise hata terimini
gOstermektedir. Son donemin Kkatsayisi duraganlik kosulunu saglamasi

acisindan, mutlak deger olarak mutlaka 1’den kiguk olmalidir.

4.2.2 MA (Moving Avarege) Modeli
Hareketli ortalama modeli olarak kullanilan MA modelleri; kullanilan zaman

serisinin gecikmeli hata terimi, serinin simdiki hata terimini etkiliyorsa

kullanilacak bir tahmin modelidir (Emeg, 2014).
MA(q) modelinin denklemsel gosterimi,
Yt :M‘l'et +91€t_1 +02€t_2 +”'+9qet_q (3)

seklindedir. Denklemde u, sabit sayi 6,0, ..., 0, degerleri ise parametrelerdir.

Kullanilan “q” degeri ise MA modelinin kaginci derece oldugunu gostermektedir.
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4.2.3 ARMA (Autoregressive Moving Average) Modeli

ARMA modelleri ise AR ve MA modellerinin karmasindan meydana gelir ve en
iyi tahminin yapilabilmesi i¢in bu iki modelin kombinasyonlarinin denenmesi ile

elde edilmektedir.

Genel anlamda ARMA(p,q) seklinde yazilir ve model denklemsel olarak,

YV, =0 +aY, 4+ a4+ ayY )+ e+ 0161+ + e, )

olarak ifade edilir. Denklem (4)’te &, sabit terimdir. a, den a,’ye ve el’den P 'ya
q
kadar olan degerler katsayl parametreleridir. e, barindiran terimler ise hata

terimini ve hata teriminin zaman icerisinde aldigi degerleri gostermektedir.

Duragan modellerde model tahmini dogrudan en uygun derece bulunarak
gergeklestirilir. Ancak, duragan olmayan ve test sonucunda birim kok icerdigi
tespit edilen zaman serileri kaginci seferde duraganlasiyor ise o kadar farki
alinarak duraganlastirimaya calisihr. O zaman ARMA modellerinin yerine
ARIMA modelleriyle de tahmin secgenegdi kullanilabilmektedir. ARIMA modelleri
AR ve MA modellerinin birlesimine ek olarak kaginci dereceden duragan

olduguna dair ifade tasiyan tahmin modelleridir.

En genel haliyle ARIMA (p,d,q) modeli,

Wt = 6 + alyt_l + azyt_z + b + ath_p + et + alet_l + b + aqet_q (5)

seklinde ifade edilir. ARMA (p,q) modelinden farki duragan olmayan modeller
icin tercih edilen Y, ifadesinin yerine W, ifadesinin gelmis olmasidir. Bu ifade
serinin duragan oldugunu gdstermektedir. Aslinda fark alinmasina gerek
olmadan duragan olan ARIMA modelleri otomatik olarak ARMA modellerinden
birine dénlismekle beraber, tim farki alinarak olusturulmus ARIMA modelleri
ARMA modellerini kapsayacak sekilde modellenirler. Mevsimlere gore degisen
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zaman serileri ya da bagkaca degiskenlerin tespiti i¢in de yine ARIMA modelinin
bir tiirevi olan ARIMA (p,d,q)s modelleri kullaniimaktadir (Ozer ve ilkdogan,
2013).

4.2.4 ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) Modeli

Geleneksel Box-Jenkins modelleriyle zaman serileri kullanilarak gelecekle
alakali dogru tahminler yapiimaktadir. Ancak degisen varyansin modelin
gercekligini etkiledigi goz ardi edilemeyecek kadar onemli bir konudur. Bu
sebeple 1982 yilinda Engle tarafindan ARCH tipi modellemeler bulunmustur.
Box-Jenkins tipi model secildikten sonra ARCH modellerinin de kullaniimasi
tahminin dogrulugunu saglamlastirmaktadir (Degirmenci ve Akay, 2017). Ayrica
ARCH tipi modeller tahmin yaparken orneklem standart sapmasindan ziyade
elde edilen getirilerin kosullu varyanslariyla tahmin yapmaktadir (Gursakal,
2011).

En genel haliyle ARCH (1) modeline ait denklem,

oZ=ap+ Y ael, 6)

[\S)
||'M <
[uny

[\S]

Seklinde gosteriimektedir. Denklemde a, sabiti, a; ise parametre
katsayilarindan her birini gostermektedir. eZ ; terimi ise hatalarin karesini ifade

etmektedir.

Model tahmininde genelde en kuguk kareler yontemi kullaniimaktadir. Pek ¢ok
tahmin ARCH modelleriyle dogru bir sekilde yapilabilmektedir. Ancak ARCH
modelinin, pozitif ya da negatif sok ayrimi yapamamasi ve oynakligi diger
modellere nazaran ge¢ analiz edebilmesi gibi olumsuz yonleri bulunmaktadir.
Bunun igcin de ARCH modelleri geligtirilerek GARCH modelleri kesfedilmigstir
(Colak, 2013).
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4.2.5 GARCH (Generalized ARCH) Modeli

ARCH tipi modellerin tasidigi olumsuzluklar sebebiyle ARCH modellerini daha
da gelistirerek tahmin yetenegini arttiran diger modeller ortaya konmustur.
Ozellikle negatif varyansin varhi§i, modeli olduk¢a olumsuz etkilemektedir. Bu
sebeple 1986 yilinda Bollerslev GARCH tipi modelleri bulmustur. GARCH
modelleri, ARCH modellerinin tasidigi olumsuzluklari gidermistir ancak olumlu
ya da olumsuz haberlerin model tahmini Uzerindeki etkilerini hesaba
katmamistir. Bu sebeple de GARCH tipi modeller gelistirilerek 1991 yilinda
Nelson tarafindan E-GARCH gibi daha ileri seviye modeller icat edilmis,

eksiklikler giderilmeye calhigsiimistir (Degirmenci ve Akay, 2017).

GARCH (p,q) modellerine ait genel varyans denklemi,

14 q
of =ag+ ) aiefi+ ) foZ, @
i=1 =

olarak gosterilmektedir. Denklemde a, sabiti her zaman sifirdan buyuk olmalidir.

Ote yandan a; ve p; parametre katsayilari da sifira esit ya da sifirdan blyuk

olmak durumundadir. Bu kosullu varyansin temel varsayimidir (Songul, 2010).

4.2.6 E-GARCH (Exponential GARCH) Modeli

1991 yilinda Nelson’in kesfettigi E-GARCH modeli, GARCH modellerinden
kaynaklanan olumsuzluklari gidermede basarili olmustur. E-GARCH modeli, iyi
ya da kotu haberlerin modellere etkisini de hesaba katarak model tahmini

yapmaya dayanmaktadir.

E-GARCH (p,q)’ya ait denklem,
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q b r
€
log(a?) = ag + )" Bylog(o? ;) + ) a; |4+ ) ==~ (®)
- = - Ot—k
j=1 =1 k=1

€
Ot

olarak ifade edilmektedir. Denklemde a,, sabit terimdir. o2 ; terimi ise
gegmisteki volatilite tahminlerini, e,_; terimi gegmis donemlerdeki hata terimini,
o._; gecmis donemlerdeki kosullu standart sapmayi géstermektedir. Ote yandan
Yr asimetri parametresini gostermektedir. Eger asimetri parametresi “0” ise
kurulan E-GARCH modeli simetriktir. Ancak oynaklik modellerinde bu kosulun
saglanmamasi gerekmektedir. Eger &, negatif olursa “negatif soklar pozitif
soklara gore daha etkilidir” sonucuna variimaktadir. Tam tersi durumda da
pozitif soklar negatif soklara kiyasla ¢ok daha etkili bulunmaktadir (Aktas,
Kavaklidere ve Elgicek, 2018).

4.2.7 T-GARCH (The Threshold GARCH) Modeli

Zakoian'in 1991 yilinda diger GARCH modellerine alternatif olarak buldugu T-
GARCH modeli, pozitif ya da negatif soklarin etkilerini incelemektedir. Soklarin
varyans uzerindeki etkileri olumlu ya da olumsuz olmalarina gore degismektedir.
Bu modelin E-GARCH modeliyle en blyuk benzerligi ise kaldirag etkisinin ayni
sekilde ifade edilmesidir (Colak, 2013).

Modelin denklemi,

p r q
F=ay+ el + S O 9
0t = Qg a;e;_; Vi €t_kle—k ﬁ] O¢—j €©)
i=1 k=1 j=1

seklinde gosterilmektedir. Denklemde a,, sabit terimi gostermektedir. o7, t
déneminin oynaklik tahminini, eZ ;, gegmis donemin hata terim karelerini, a; ise

bu hata terimlerinin katsayilarini ifade etmektedir. §; ise gegmis donem
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oynaklik tahminlerini ifade etmektedir. Denklemde bulunan y, katsayisi ise
kaldirag etkisini ifade etmektedir. E-GARCH modelinde de bulunan bu katsayi
asimetri parametresidir ve 0’a esit olmasi asimetri, 0’dan blUyuk olmasi ise

kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir (Colak, 2013).

4.2.8 A-PARCH (Asymmetric Power ARCH) Modeli

Varyans yerine standart sapmanin kullandildigi modeller Taylor ve Schwert
adindaki bilim insanlar tarafindan kesfedilmistir. Daha sonra PARCH modelleri
adini Ding, Garnger ve Engle tarafindan alan bu modeller, “asimetri”
parametresinin de modele dahil edilmesiyle A-PARCH modellerine dontsmustir
(Colak, 2013).

A-PARCH (p,q) modeline ait denklemi,
q p
o =a,+ z B; Uf—j + Z a; (leq_ql —viee)? (10)
j=1 i=1

seklinde gosterilmektedir. a, sabit terimi ifade etmektedir. o?, t dénemine ait
oynakhgdi, |e;_,| gecmis donemlere ait hata terimlerini, a; bunlarin katsayilarini,
af_j gecmis donem tahminlerini, §; de bunlara ait katsayilari ifade etmektedir. y;
ise diger modellerde de oldugu gibi asimetri parametresini gostermektedir. §
gu¢ parametresi ise eger yuksek bir deger aliyorsa oynakliklarin zamana

baglihginin yiksek oldugu anlamina gelmektedir (Colak, 2013).

4.3 MODEL TAHMINI

Doviz kurlariyla ilgili modellemelerde, oynakhgin guglu olmasi sebebiyle sabit
varyans varsayimiyla tahmin yapan modeller kullanilamamaktadir. Degisen
varyansla tahmin yapan modeller daha iyi sonu¢ vermesinden dolay: tercih
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sebebidirler. Bu yuzden ARCH-GARCH grubu modeller ¢cok daha iyi tahmin
yapabilmektedirler. Ayrica modellemede tercih edilecek veri frekansi da
modellemenin basarisi igin son derece énemlidir. Ozellikle giin igerisinde dlgtim
yapilarak elde edilmis datanin kullanimi, her gin dlgum yapilarak elde edilmis
datanin modellerinden daha guvenilir sonuglar ortaya koyabilmektedir
(Andersen vd, 2005).

Model tahmininde dikkat edilmesi gereken en énemli hususlardan biri de serinin
duraganligidir. Eger serinin ortalamasi ve varyansi, zamana bagl olarak surekli
degisiyorsa o zaman duragan olmayan bir seri kullaniliyor demektir. Yine de bu
modellerle tahmin yapilmaya c¢alisilirsa “sahte regresyon” adi verilen sonuglar
elde edilir. Bu da saglam bilgiler elde edilememesine sebep olur (Uysal ve
Ozsahin, 2012).

Duragan olan serilere “beyaz gurulti” sureci adi verilen uygulamalar yapilir. Bu
uygulamanin 6zelligi, serinin ortalamasinin 0, varyansinin ise 2 ya da bu
degerlere oldukga yaklasik olmasidir. Eger bu seri ayni zamanda c¢esitli testlere
g6re normal dagilim sergiliyor ise “Gaussgu Beyaz Gurultd” adi verilen sureg
s6z konusu olacaktir. Duragan olmayan seriler ise “rassal yurlyus” sureci ile
degerlendirilirler (Yalta, 2019). Bir serinin duragan olup olmadidinin test
edilmesi i¢in siklikla ADF birim kok testi kullaniimaktadir. Bu testte kriter olarak
t-istatistik degeri kullanilir. Test sonucunda duraganhgin olmadigi anlagildiysa
serinin farki ya da logaritmasi alinarak seri duraganlastirilir ve analize devam
edilir. ADF testinden bagka diger birim kok testleri ise ADF’nin kesfinden énce
kullanilan Dickey Fuller testi ve Philips Perron testidir. ADF testinin genellikle
tercih edilme sebebi degisen varyans 6zelligini tamamen elimine edebilmesi ve

ardisik bagimlihgr ortadan kaldirabilmesidir (Wooldridge, 2002).

4.3 MODELLER ARASI PERFORMANS OLCUMU

Literattr incelendiginde genellikle ARCH grubu modellerin dngéride basarili
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bulundugu ve modeller arasinda karsilastirma yapilirken, Ortalama Hata (ME),
Ortalama Hata Karesi (MSE), Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Hata
Karesinin Kokt (RMSE) ve Ortalama Mutlak Oransal Hata (MAPE) degerlerinin
kullanildigr  gorulmektedir. Bu degerlerden biri g6z o©onunde tutularak
karsilastirma yapilmakta ve degeri en minimize eden modelin tahminde basarili
oldugu varsayilmaktadir. Ornegin modellerin performans dlgimi  Gzerine
calisma yapan West ve Cho (1995)ya goére RMSE odlgutu kullaniimis ve
GARCH modelinin tahminde en iyi performansi gdsteren model oldugu ortaya

konmustur.

RMSE dl¢utinan kullanildigi bir veri analizi yapilirken statik veya dinamik
tahminler yapilabilmektedir. Bunlardan statik model tahmini, varyansin hep sabit
kaldigi varsayimiyla hareket etmektedir. Ote yandan dinamik modeller ise
varyansin ve buna ek olarak degigkenler arasindaki korelasyonun degistigini
varsayarak tahminler yapmaktadir (Celik, 2014). Her iki sekilde de tahminler
yapilabilmekte ve RMSE dederini minimize eden modelin en iyi tahmini yaptigi

varsaylimaktadir.
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5.B0LUM

YONTEM

5.1 VERI

Bu calismada, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Elektronik Veri Dagitim
sisteminden alinmis 01/01/2010 ve 28/12/2018 tarihleri arasindaki haftalik $/TL
ve €/TL satig kurlari kullanilmistir. Kullanilan veri seti toplam 470 gb6zlemden
olugsmaktadir. E-views 10 programi Student Lite versiyonu ile modeller tahmin
edilmig olup, dolar ve euro veri setlerinin tahminden 6nceki grafikleri asagida

verilmistir:

R L L R RAAREEE L L AN s IS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 6. Dolar Kuru Grafigi
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 7. Euro Kuru Grafigi

Sekil 6. Ve Sekil 7.'ye bakildidinda surekli artis trendinde olan dolar kuru
sadece 2012-2013 yillan arasinda hemen hemen duragan bir seyir izlemistir.
Ancak 2017 yilindan sonra hizli bir artis yasayan dolar kuru, 6zellikle 2018
yilinin ortalarindan sonra son 8 yilin en yuksek seviyesine ulagsmistir. Sekil 7.’de
gosterilen euro kuruna ait grafige bakildiginda ayni sekilde devamli bir ylkselis
gorilmektedir. 2018 yilinin ortasindan itibaren blUyuk bir artisin yasandigi

euroda, Agustos 2018’de baslayan buyuk kur krizinin etkileri gérilmektedir.

Veri setiyle calisiilmadan oOnce, cesitli birim kokleri ve diger olumsuzluklar
elimine etmek igin hem dolar veri setinin hem de euro veri setinin logaritmik
degerleri alinmigtir. Logartmik degerleri alinan dolar serisine “logdolar”, euro
serisine “logeuro”adi verilmistir. Her iki veri seti icin birim kdk testleri yapilmistir.
Bunun icin ADF birim kok testi ve “Breakpoint (kirilma noktasi)” birim kok testi
kullanilmistir. Bu test, ADF’de farkli olarak kirilma noktalarinin oldugu veri setleri
icin daha uygun olabilmektedir. Her iki testin sonuglari, Schwarz bilgi kriterine
goére incelenmistir. Logaritmasi alinmig dolar veri seti icin yapilan ADF test

sonuglari asagidaki gibidir:



Tablo 3. Logdolar Veri Seti igin ADF Test Sonuglar
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Sabit Sabit Terim- ) _ _
1.Fark- Sabit | 1.Fark-Sabit Terim- 1.Fark-
Terim Dogrusal Hicbiri o o o
. . Terim Igerir | Dogrusal Trend Igerir Hicbiri
Icerir Trend Igerir
p 0,9897 0,5181 0,9992 0,0000 0,0000 0,0000
t 0,600607 -2,146112 2,906553 -17,76032 -17,80755 -17,38298
%1 -3,444098 -3,977787 -2,569913 -3,444098 -3,977787 -2,569913
%5 | -2,867496 -3,419453 -1,941501 -2,867496 -3,419453 -1,941501
%10 | -2,570005 -3,132320 -1,616245 -2,570005 -3,132320 -1,616245

Tablo 3.’te Schwarz bilgi kriterinin p-value dederleri, t-istatistik degerleri, %1,%5
ve %10 seviyesinde anlamlilik degerleri gosterilmistir. 1. dereceden fark
alinmadan onceki test sonuglarina gore logaritmik degerin alinmasina ragmen
veri setinin birim kok igerdigi gorulmektedir. Cunklu p-value degerleri
H, hipotezini yani “birim kok yoktur” hipotezini reddetmektedir. Veri seti duragan
degildir. ADF testinin ardindan sonuglar “Breakpoint” birim kok testi ile de teyit

edilmistir.
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Tablo 4. Logdolar Veri Seti igin Breakpoint Birim Kék Test Sonuclari

) ) 5 _ 1. Fark- Sabit
_ L Sabit Terim— Dogrusal | 1.Fark- Sabit _
Sabit Terim Igerir o o Terim-Dogrusal
Trend Igerir Terim Igerir ,
Trend Igerir
p >0,99 0,4596 <0,01 <0,01
t -1,070056 -3,863288 -22,22381 -22,37930
%1 -4,949133 -5,347598 -4,949133 -5,347598
%5 -4,443649 -4,859812 -4,443649 -4,859812
%10 -4,193627 -4,607324 -4,193627 -4,607324

Tablo 4.’te goéruldigu gibi kirllma noktasina dayali birim kok testiyle de
duraganlik sinanmistir. Bu testin kullaniimasinin en 6nemli sebebi analizde
2018 kur krizini kirillma noktasi olarak adlandirarak c¢alisiimasidir. Tablo 4.’teki 1.
fark

bakildiginda "birim kdk vardir” hipotezi dogrulanmaktadir. Fark alma isleminin

Dereceden alma igleminin  6ncesindeki olasilik  degerlerine

ardindan veri seti duragan hale getirilmistir.
Farki alinan logdolar serisinin adi “ddolar” olarak belirlenmigtir. Bu islemin

ardindan dolar veri seti, dolar getiri serisine donusmustur. Duraganlastirilan

dolar veri seri i¢in daha sonra tanimlayici istatistikler ve histogram incelenmistir.

140 Series: DDOLAR
— Sample 1/01/2010 12/28/2018

120 | Observations 469

100 4

Mean 0.002673
80 | | Median 0.001250
Maximum 0.179074
60 | Minimum -0.059656
Std. Dev. 0.016462
20 | Skewness 2.862101
Kurtosis 31.18691
Jarque-Bera  16166.21
0l R Probability 0.000000

= —
-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Sekil 8. Dolar Getiri Serisine Ait Tanimlayici Istatistik Degerleri ve Histogram
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Sekil 8.’de goruldigu gibi hem logaritmasi hem farki alinmis dolar kuru
serisinin, getiri serisine donusturuldukten sonra egiklik ve basiklik degerlerine
gore normal dagilim sergilemedigi gorulmustir. Jarque-Bera kriterinin istatistiki
olasilik degeri, H, hipotezini yani “normal

dagihm vardir” hipotezini

reddetmektedir.

Dolar getiri serisinin elde edilmesinin ve istatistiksel olarak incelenmesinin

ardindan ayni agsamalar “logeuro” serisi igin de gergeklestirilmistir.

Logeuro serisine ait ADF test sonuclari asagidaki gibidir:

Tablo 5. Logeuro Veri Seti igin ADF Test Sonuglari

Sabit Sabit Terim- ) _ _
. 2.Fark- Sabit | 1.Fark-Sabit Terim- 1.Fark-
Terim Dogrusal Hicbiri o . _
. . Terim Igerir | Dogrusal Trend Igerir Higbiri
Icerir Trend Igerir
p 0,9930 0,6682 0,9974 0,0000 0,0000 0,0000
t 0,744886 -1,870495 2,521434 -17,87308 -17,95614 -17,61993
%1 -3,444098 -3,977787 -2,569913 -3,444098 -3,977787 -2,569913
%5 | -2,867496 -3,419453 -1,941501 -2,867496 -3,419453 -1,941501
%10 | -2,570005 -3,132320 -1,616245 -2,570005 -3,132320 -1,616245

Tablo 5. incelendiginde “logdolar” serisi ile “logeuro” serisinin fark alinmadan
once ayni Ozellikler sergiledigi gorulmus, olasilik degerlerine gore birim kokun
varligi kanittanmistir. Buna ek olarak kirilma noktasi birim kok testi, dolar

kurunda oldugu gibi euro veri seti igin de tekrarlanmistir.
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Tablo 6. Logeuro Veri Seti igin Breakpoint Birim Kék Test Sonugclari

_ _ 5 _ 1. Fark- Sabit
_ L Sabit Terim— Dogrusal | 1.Fark- Sabit _
Sabit Terim Igerir o o Terim-Dogrusal
Trend Igerir Terim Igerir ,
Trend Igerir
p >0,99 0,7089 <0,01 <0,01
t -1,274283 -3,472313 -21,44800 -21,66555
%1 -4,949133 -5,347598 -4,949133 -5,347598
%5 -4,443649 -4,859812 -4,443649 -4,859812
%10 -4,193627 -4,607324 -4,193627 -4,607324

Tablo 6.'da goéruldugu gibi 1. fark alma isleminin ardindan p-value degerleri

yaklasik O degerini almistir. Yani farki alinan euro kurunun da dolar kurunda

oldugu gibi duraganlastigi gortimektedir. Duragan olan bu seriye “deuro” adi

verilmigtir. Euro kuru da bdylece euro getiri serisi haline donusttrialmustur.

Euro getiri serisi icin tanimlayici istatistik degerleri ve histogram incelenmistir.

140
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Sekil 9. Euro Getiri Serisine Ait Tanimlayici istatistiki Degerler ve Histogram

Series: DEURO

Sample 1/01/2010 12/28/2018

Obsenations 469

Mean 0.002176
Median 0.001144
Maximum 0.162377
Minimum -0.053980
Std. Dev. 0.016440
Skewness 2.292576
Kurtosis 22.49518
Jarque-Bera  7837.882
Probability 0.000000

Sekil 9.’daki verilere gore basiklik ve egiklik degerleri normal dagilimla denk

dusmemektedir. Ayrica Jarque-Bera normal dagilim testinin istatistiki olasilik

degerine bakildiginda da euro getirisi serisinin normal dagilim gostermedigi

gorulmektedir. Normal dagilima sahip olmayan serilerin gelecekte alacaklari
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degerler icin ARMA modellerinin 1siginda ARCH ve GARCH grubu modellerin

tahminlerinden yararlaniimigtir.

5.2 MODEL TAHMIN SONUGLARI

Dolar getiri serisi icin en uygun model tahmini yapilirken ARMA (Otoregresif
Hareketli Ortalama) modeli kullaniimigtir., ARMA modeli ARCH tipi modellerin

tahmin edilebilmesi igin turetilmistir.

Tahminde ARMA metodu Kosullu En Kuglk Kareler (CLS), optimizasyon
metodu ise Gauss-Newton olarak secilmistir. Her bir model tahmininde Akaike
bilgi kriterinin sayisal degeri dikkate alinarak tahminler arasinda karsilastirma
yapilarak en ufak degere sahip model, tahmini en basarili yapan model olarak
belirlenmistir. ARMA (5,5) modeli -5,514745 degeriyle dolar kurundaki oynakligi

en iyi tahmin eden model olarak tahmin edilmistir.

ARMA (5,5) modelinin katsayilariyla olusturulmus denklemsel gosterim,

y, = 0,002703 — 0573300y, , — 0,093478y, , — 0,608821y, , — 0,042617y, ,
+0,415818y, _ + ¢, + 0,845596¢, | + 0,26445%, ,
+0,847357¢, , +0368611¢, , — 0453836, . (11)

seklindedir. Bulunan ARMA modelinde, modelin guvenirligini azaltan olasilik
degerlerine sahip katsayi tahminleri igin Wald anlamlilik testi uygulanmistir.
Wald testine gore sonuclar anlamlihigin oldugu yonunde ¢ikmistir. Bu sebeple
olasilik degerlerine bakilarak katsayilarla ilgili genel bir yargiya varilmaktan

kaciniimigtir.

Bilindigi Uzere ARCH tipi tahmin modellerinin kullanilabilmesi igin veri setinin
buna uygun olmasi gerekmektedir. Dolar getiri serisinin uygunlugu Ljung-Box ve
ARCH-LM test teknikleriyle degerlendirilmigtir. Ljung-Box testinde, Q istatistigi
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ile incelenen serinin ortalamadan ne derece uzaklastigi ve hata teriminin ardigik

baglanimh olup olmadigi dlgtilmektedir (Unal, 2009). Gecikme uzunlugu igin ise

ARMA (5,5) modeline gore p+qg+1 degeri yani 11 kullaniimigtir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
i ) 1 -0.006 -0.006 0.0147
i ) 2 0.006 0.006 0.0328
i ) 3 -0.007 -0.007 0.0563
i ) 4 0012 0.012 0.1279
' i 5 0.057 0.057 1.6683
i i 6 -0.041 -0.041 2.4722
i i 7 -0.056 -0.058 3.9759
i 1 8 0.048 0.049 5.0870
o o 9 -0.103 -0.104 10.094
i i 10 -0.026 -0.031 10.416
h it 11 -0.003 0.007 10.419 0.001

Sekil 10. Dolar igin Tahmin Edilen ARMA(5,5) Modelinin Ljung-Box Test Sonucu

Sekil 11.’e gore olasilik degeri 11.gecikme uzunlugu icin ARMA modelindeki

hata teriminde ARCH etkisinin oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica otokorelasyon

ve kismi korelasyon grafikleri korelasyonun olmadigina dair bilgiler vermektedir.

Dolar getiri serisi igin ayni zamanda Q2 (Hata Terimlerinin Karesi Korelogrami)

testi de yapiimigtir. Test sonuclari asagidaki gibidir:
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
' (o ' (o 1 0.381 0.381 67.788 0.000
' il 2 0.093 -0.061 71.834 0.000
i 1 3 0.062 0.056 73.619 0.000
i} il 4 0.082 0.052 76.817 0.000
) i 5 0.021 -0.037 77.015 0.000
1T i 6 0.033 0.044 77.528 0.000
1T 1K 7 0.028 -0.003 77.890 0.000
I5) 15| 8 0.103 0.104 82.876 0.000
' 1K 9 0.084 0.010 86.266 0.000
i) 1K 10 0.023 -0.024 86.511 0.000
i 11 11 0.057 0.066 88.078 0.000
15| 1 12 0.101 0.050 92.981 0.000
i 1L 13 0.048 -0.015 94.086 0.000
i 1] 14 0.049 0.041 95.259 0.000
1K i 15 0.011 -0.039 95.320 0.000

Sekil 11. Dolar Kuruna Ait Hata Terimlerinin Karesi Korelogrami

Sekil 11.’e gore 11. ve sonrasindaki gecikmelerde belirgin korelasyon problemi
g6zlemlenmemistir. Ayrica olasilik degerlerine bakilarak her bir degerin 0,05
olasilik degerinden duslk oldugu gézlemlendiginden, kullanilan modelin ARCH
tipi tahmin modellerine uygun oldugu gérilmustir. Ote yandan verilere gore

kullanilacak veri setinin duragan oldugu da teyit edilmistir.

Yapilan testlerinin ardindan dolar getiri serisinin  ARCH etkisi tasiyip
tasimadigini tespiti acisindan ARCH-LM testi de uygulanmistir. ARCH-LM
testinin uygulanabilmesi i¢cin optimum gecikme sayisi, Schwarz bilgi kriteri
(SIC) kullanilarak sayisal degeri minimize eden gecikme uzunlugu ile

bulunmustur.



66

Tablo 7. Dolar Getiri Serisi igin Tahmin Edilen ARMA(5,5) Modeli igin Gecikmelere

Gére SIC Degerleri
SIC
1 -11,08548
2 -11,07381
3 -11,06140
4 -11,04849
5 -11,03420
6 -11,02042

Tablo 7.’ye goére minimum degeri 1.gecikme uzunlugu vermigtir. Schwarz bilgi
kriterine gore karsilastirma yapildiginda en uygun uzunluk 1’dir. 1. gecikme
uzunlugundan sonra degerler buyume egilimi gosterdiginden 6. gecikmeden

sonraki SIC degerleri incelenmemistir.
Dolar getiri serisi igcin ARCH-LM testi 1. gecikme uzunlugu igin yapilmistir.
Olasilik degerleri serinin kosullu degisen varyans 06zelligi sergiledigini

gOstermisgtir.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 78.28329 Prob. F(1,461) 0.0000
Obs*R-squared 67.20988 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sekil 12. Dolar Getiri Serisi igin ARCH-LM Test Sonucu

Dalgalanmalara siklikla konu olan finansal zaman serilerinde genelde kosullu
degisen varyans 0Ozelligi ile kargilasiimaktadir. Bunun yaninda hata terimlerinin
arasinda korelasyon olmamasi da son derece onemlidir. Dolar getiri serisi igin
ARMA(5,5) modelinden yola gikilarak korelasyon testi yapiimistir. Bu testlerden
en siklikla uygulanani Breusch-Godfrey testidir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation atup to 1 lag

F-statistic 0.335629 Prob. F(1,452) 0.5627
Obs*R-squared 0.344284 Prob. Chi-Square(1) 0.5574

Sekil 13. Dolar Getiri Serisi icin Breusch-Godfrey Test Sonucu

Breusch-Godfrey testindeki olasilik degerlerine gore dolar getiri serisi igin hata
terimlerinin arasinda herhangi bir korelasyon bulunmamaktadir. Bu testin
sonucuna gore korelasyon problemi ile karsilasiimasi durumunda, fark alma
islemleri tekrar yapilarak seri korelasyon probleminden arindiriimaya

calisiimaktadir.

Dolar getiri serisi icin yapilan testler sirasiyla ARCH (1), GARCH (1,1), E-
GARCH (1,1), T-GARCH (1,1) ve A-PARCH (1,1) testleridir. Tum testler
Gaussian (normal), Student’s-t ve GED dagilim metotlarina gore Akaike bilgi
kriteri kullanilarak en iyi dagilimi bulmak i¢in karsilastiriimistir. Karsilastirma
sonuglarina gére ARCH ve GARCH tahmin modellerinde Student’s-t modeli, E-
GARCH modelinde Normal dagilim yoéntemi, T-GARCH ve A-PARCH tahmin
modellerinde GED dagilim ydnteminin daha klglk Akaike dederine sahip
oldugu goérulmustir. Ancak her bir model icin farkli dagihm metotlarinin daha iyi
Akaike bilgi kriteri sonucu vermesinden dolayi tercihen Gaussian (normal)

dagilim metodu kullaniimistir.

Yapilan tahminlerin sonugclarina ait ¢iktilara EK 2.’de yer verilmigtir.

Tahminlere ait denklemler ise,

ARCH (1) igin,

o2 = 0,000127 + 0,411264e?, (12)

GARCH (1,1) icin,



0% = 9,56E — 06 + 0,153469¢2 , + 0,80855002 , (13)

E-GARCH (1,1) iin,

€s_
log(atz) = —-0,575725+ 0,94559310g(0t2_1) + 0,209295 Ut—l
t—1
€t—1
+0,124267 (14)
Ot-1

TGARCH (1,1) igin,

14 r
02 = 1,60E — 05 + Z 0,276933 €2 ; + Z —0,343096 €2 , I,
i=1 k=1

q
+ Z 0,796430 02 ; (15)
j=1

ve A-PARCH (1,1) icin,
q
af = 0,000909 + Z 0,831442 07 ;

j=1
14

=1

seklinde gosterilmektedir.

+ Z 0,107642 (le,_,| + 0,973991e,_,)1018125  (16)
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ARCH ve GARCH modelleri, E-GARCH modeline kiyasla, olumlu ya da

olumsuz haberlerin ekonomi Uzerindeki etkisini goz ardi etmektedir. Bu etkilerin

anlagilmasi icin E-GARCH modellerinin parametreleri kullaniimaktadir. (14)

numarali E-GARCH modeline ait denklem soklarin etkisi bakimindan

incelendiginde, kaldira¢ katsayisinin 0'dan buyuk oldugu goézlemlenmektedir.
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Buradan c¢ikarilacak sonug¢ dolar kurundaki oynakliklarda kaldirag etkisinin
varliginin olmadigi yonundedir. Yani Turk lirasinin deger kaybetmesi olarak
aciklanan pozitif soklar, negatif soklardan daha fazla oynakliga sebep
olmaktadir. (15) numarali T-GARCH modeline ait denklemde ise E-GARCH
modeline paralel bir sonug¢ elde edilmigtir. Asimetri parametre katsayisi hari¢
diger katsayilarin pozitif olma sarti saglanmistir. Asimetri parametresinin negatif
olmasi ise kaldirag etkisinin olmadigina isaret etmektedir. (16) numarall
denklemde gosterilen A-PARCH (1,1) modeli ise, kaldirag katsayisinin -
0,973991 olmasi ile diger modellerle paralel sonug vermigtir. Ayrica gug
parametresinin 0’dan buyuk olmasi da oynakliklarin zamana baghliginin yiksek

olduguna isaret etmektedir.

Dolarin beklenmedik oynakliklarinin tahmini acgisindan hangi modelin en iyi
tahmin yaptigina dair incelemeler ise son 10 go6zlem degeri devre disi
birakilarak geri kalan gézlemleri tahmin yoluyla yapilmistir. Bunun igin Ortalama
Karesel Hatanin Karekoki (RMSE) degerleri karsilastiriimistir. Bu bulgulardan
dinamik bazli olanlar varyansin ileriki donemlerde degdisecegini varsayarak,
statik modeller ise varyansin degismeyecedini varsayarak tahminler
yapmaktadir. Calismamizda degisen varyans 06zelligi  vurgulanmak

istendiginden dinamik él¢utli RMSE dederleri incelenmistir.

Tablo 8. Dolar Getiri Serisi igin Tahmin Modellerinin RMSE Degerleri

RMSE
ARCH (1)-DYNAMIC 0,015518
GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,015714
E-GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,014992
T-GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,018461
A-PARCH (1,1)-DYNAMIC 0,018981
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Tablo 8.'e godre dinamik E-GARCH (1,1) modeli en kiguk RMSE degerini
verdiginden dolar getiri serisi igin en iyi tahmin modeli olarak bulunmustur. Bir
baska deyisle ayni sonug¢ dogrultusunda, dolar getiri serisi i¢in hatalarin en aza
indirgendigi model de dinamik E-GARCH (1,1) modelidir denebilir.

Bir diger model karsilastirma kriteri olarak da Akaike bilgi kriteri kullaniimigtir.
Her bir model igin de Akaike degerini minimize eden model en iyi tahmin modeli

olarak gozukmektedir.

Tablo 9. Dolar Tahmin Modelleri igin Akaike Bilgi Kriteri Degerleri

AIC
ARCH (1) -5,756651
GARCH (1,1) -5,816614
E-GARCH (1,1) -5,900711
T-GARCH (1,1) -5,908385
A-PARCH (1,1) -5,860105

Tablo 9.’daki degerlere gore T-GARCH (1,1) modeli, diger degerlerden kiguk
bulundugu igin, dolar getiri serisini en iyi tahmin eden model olarak
bulunmustur. Son olarak da T-GARCH (1,1) modeline ait standart sapma ve

varyans grafikleri cizilmistir.
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Sekil 14. Dolar Getiri Serisi igin Tahmin Edilen T-GARCH (1,1) Modelinin Kosullu

Standart Sapma Grafigi
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Sekil 15. Dolar Getiri Serisi igin Tahmin Edilen T-GARCH (1,1) Modelinin Kosullu
Varyans Grafigi

Sekil 14. ve Sekil 15.'deki grafiklere gére 2010 ile 2017 yillari arasinda olagan
dalgalanmalarla seyreden dolar kuru, 2018 yilinin sonlarina dogru kur kriziyle

beraber normalden asiri sapmalar gosterdigi kanittanmistir.

T-GARCH (1,1) modeli icin dolar getiri serisinin kalinti ve tahmin grafigi de
incelenmistir. Bu grafik, yapilan tahminlerin gercegi ne kadar yansittigi ve hata

terimlerinin durumunu gostermektedir.
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Sekil 16. Dolar Getiri Serisine Ait T-GARCH (1,1) Modelinin Kalinti ve Tahmin
Grafigi

Sekil 16. incelendiginde, 2018 yilinda tahmin edilen deger ile gergeklesen deger
arasinda, diger yillara nazaran, fazla bir fark oldugu goértlmektedir. Bu da
2018’deki kur krizinin beklentilerin ¢ok daha ustinde gergeklestiginin bir
kanitidir.

TUm bu surecin ardindan T-GARCH (1,1) modelinin basarisini élgmek igin,
ARCH-LM testi yapilmis ve sonu¢ ARCH etkisinin olmadigi yoninde ¢ikmistir.
Yani kurulan T-GARCH modeli, dolar kurunun getirisini tahmin etmede son

derece basarili bulunmus, kosullu degisen varyans etkisi temizlenmigtir.

Yukarida dolar veri seti icin yapilan tahmin metotlari, euro kuru igin de
uygulanmigtir. Logaritmik degeri alindiktan sonra birim kdkten arindirmak igin
birinci derece farki alinarak euro getiri serisine doénustirilen veri seti ile en
uygun ARMA modeline karar vermek icin tahminler yapilarak Akaike bilgi
kriterine gore karsilastirma yapilmistir. Euro getiri serisi i¢cin de dolar getiri
serisinde oldugu gibi en iyi modelin ARMA (5,5) oldugu goérilmustur. Akaike bilgi
kriterine gore karsilastirilan tahmin degerleri en kiigik ARMA (5,5) modelinde
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izlenmigtir. Dolayisiyla euro i¢in daha ileri tahmin modelleri bu kombinasyona

sahip ARMA model Uzerinden turetilecektir.

Euro kuruna ait ARMA (5,5) tahminin katsayilariyla duzenlenmis denklemsel

gOsterimi,

v, = 0,002339 — 0,808808y, , — 0,420355y, , — 0,751235y, , + 0,121768y, ,
+0,370872y,  + e, + 1,024592¢, | + 0,612886¢, ,
+0,983695¢, , +0,205437¢, , — 0334094, . (17)

seklindedir. Dolar getiri serisinde oldugu gibi euro getiri serisi i¢cin de tahmin
edilen en iyi model olan ARMA (5,5)te olasilik degerleri anlamlilik degerinden
uzak olan katsayr tahminleri igin Wald test yapilmistir. Sonug, olasilik
degerlerine ragmen anlamliligin bozulmadigi lehine gerceklesmistir. Yani her bir
katsayl, modelin butinind agiklamada istatistiki olarak  anlamlilik

gOstermektedir.

Wald testinin uygulanmasinin ardindan euro getiri serisinin ARCH etkisi tasiyip

tasimadiginin anlagiimasi icin de testler yapilmistir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
th ) 1 -0.006 -0.006 0.0156
th ar 2 0014 0.014 0.1106
i th 3 0.006 0.006 0.1277
il il 4 -0.027 -0.027 0.4759
i H 5 0.039 0.038 1.1835
il il 6 -0.028 -0.027 15456
il g 7 -0.065 -0.066 3.5604
i th 8 0.024 0.023 3.8343
il il 9 -0.059 -0.055 5.5066
1t i 10 -0.005 -0.009 5.5191
il il 11 -0.027 -0.027 5.8678 0.015

Sekil 17. Euro Getiri Serisi Igin Tahmin Edilen ARMA (5,5) Modelinin Ljung-Box
Test Sonucu
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Sekil 17.’de goruldugu gibi euro getiri serisinin 11.gecikme icin olasilik degerine
bakilarak hata terimlerinin arasinda ARCH etkisinin oldugu ve ARCH tipi tahmin
modellerinin kullanilabilecegi sonucuna vanlimigtir. Ayrica hata terimlerinin

karesine ait korelogram da incelenmistir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Y | Y | 1 0.308 0.308 44.424 0.000
15| i 2 0.153 0.064 55.361 0.000
11 i) 3 0.077 0.015 58.165 0.000
15| ' 4 0.110 0.082 63.826 0.000
i i 5 0.013 -0.052 63.903 0.000
1K 1K 6 0.015 0.008 64.005 0.000
i i 7 0.048 0.048 65.107 0.000
1T 1K 8 0.033 -0.002 65.630 0.000
i i 9 0.051 0.042 66.867 0.000
1K 1K 10 0.019 -0.013 67.032 0.000
1] i 11 0.075 0.063 69.705 0.000
' i 12 0.099 0.067 74.432 0.000
1] i 13 0.032 -0.037 74.932 0.000
1T 1K 14 0.031 0.018 75.379 0.000
i i 15 0.000 -0.029 75.379 0.000

Sekil 18. Euro Getiri Serisine Ait Hata Terimleri Karesi Korelogrami

Sekil 18.’e gore, dolar kurunda oldugu gibi euro kuru icin de kullanilan modelin
ilk gecikme uzunlugunun ardindan herhangi bir korelasyon ve kismi korelasyon
problemi tasimadigi, olasilik degerlerine gére ARCH etkisinin varligi

gbzlemlenmektedir.

ARCH etkisinin anlasilmasi igin ilave olarak ARCH-LM testi de yapilmis olup,
testte optimum gecikme uzunluguna karar verebilmek icin Schwarz bilgi

kriterine gore degerler farkl gecikme uzunluklari icin karsilastirilmistir.
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Tablo 10. Euro Getiri Serisi igin Tahmin Edilen ARMA(5,5) Modelinin Gecikmelere

Gére SIC Degerleri
SIC
1 -11,05039
2 -11,03902
3 -11,02377
4 -11,01492
5 -11,00205
6 -10,98648

Schwarz bilgi kriterini minimize eden gecikme uzunlugu 1.gecikme olarak

belirlenmistir. ARCH-LM testi 1.gecikme uzunlugu baz alinarak yapilmistir.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 48.47596 Prob. F(1,461) 0.0000
Obs*R-squared 4405383 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Sekil 19. Euro Getiri Serisi icin ARCH-LM Test Sonucu

Sekil 19.daki olasilik degerleri incelendiginde ARCH etkisinin olmadigi
hipotezine dayanan H, hipotezi reddedilmektedir. Seride kosullu degisen
varyans Ozelliginin mevcut oldugu yani ARCH etkisinin varli§i kanitlanmistir.
Zaman serilerinin gogunda gozlemlenen bu 6Ozellik tipki dolar getiri serisinde
oldugu gibi euro getirisine ait zaman serisi icin de ARCH tipi modellerin tahmin

yontemi olarak kullaniimasina olanak tanimaktadir.

Model tahmininden 6nce son asama olan hata terimleri arasinda korelasyonun
olup olmadigi test edilmis olup, uygulanan Breusch-Godfrey test sonucuna goére
herhangi bir korelasyonun varhgi gézlemlenmemigstir. Gecikme uzunludu igin ise

1. gecikme kullaniimistir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation atup to 1 lag

F-statistic 0.967723 Prob. F(1,452) 0.3258
Obs*R-squared 0.991292 Prob. Chi-Square(1) 0.3194

Sekil 20. Euro Getiri Serisi icin Breusch-Godfrey Test Sonucu

Sekil 20.’deki degerlere gore euro getiri serisinde de herhangi bir koralasyonun

varhgina rastlaniimamistir.
Euro getiri serisinin ARCH tipi modellere uygun oldugu tespit edildikten sonra,
ARCH (1), GARCH (1,1), E-GARCH (1,1), T-GARCH (1,1) ve A-PARCH (1,1)
modelleri kurulmustur. Dagilim yéntemleri arasindaki karsilastirma sonuglarinin
dolar kuruna benzer g¢ikmasindan dolayi tercihen Gaussian dagilim metodu
uygulanmigtir. Her bir modelin olasilik tahminleri kararlilik sartini saglamaktadir.
Model sonuglarinin detaylari EK 1. kisminda gdsterilmistir.
Tahminlere ait denklemler ise,
ARCH (1) igin,

o2 = 0,000125 + 0,389195e?2 , (18)
GARCH (1) igin,

o2 = 2,80E — 05 + 0,285840e2 , + 0,59724002 , (19)

E-GARCH (1,1) icin,

€4
log(c2) = —0,963612 + 0,911261log(aZ,) + 0,166341 %
t—1
€t—1
+0,250947 (20)
Ot—1

Denklemi buraya yazin.
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T-GARCH (1,1) igin,

14 r
o2 = 2,72E — 05 + Z 0,345673 2, + Z ~0,301867 €2 I,
i=1 k=1

q
+ Z 0,668562 02 1)
=

ve A-PARCH (1,1) igin,

q
of =0,000697 + Z 0,73225007 ;

Jj=1

p
+ Z 0,169726 (le,_,| + 0,651236¢,_;)1:208756 (22)
i=1

seklinde gosterilmektedir. E-GARCH modeline ait (20) numarali denkleme
bakildiginda, dolar kuruyla paralel olarak kaldirag etkisinin katsay1 tahmini 0’dan
blyuk ¢ikmistir. Yani pozitif soklar daha ¢ok dalgalanma yaratmaktadir. Ayrica
bu sonug (21) ve (22) numarali denklemlere goére de tipki dolar kurunda oldugu

gibi, asimetri parametreleri baz alinarak teyit edilmigtir.

Euro getiri serisi i¢in yapilan testlerinin kargilastirmasi, dolar kurunda oldugu
gibi son 10 gozlem hari¢ tutularak serinin kalan kismini tahmin yontemiyle
gerceklestiriimisgtir. Elde edilen degerlerden dinamik RMSE degerleri tabloda

gOsterilmistir:
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Tablo 11. Euro Getiri Serisine Ait RMSE Degerleri

RMSE
ARCH (1)-DYNAMIC 0,016942
GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,014229
E-GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,017555
T-GARCH (1,1)-DYNAMIC 0,027604
A-PARCH (1,1)-DYNAMIC 0,020710

Tablo 11.’da goruldigu Uzere RMSE degerlerine gore en kuglk hata dinamik
GARCH (1,1) modeli igin gdzlemlendiginden, euro getiri serisi i¢in en iyi tahmin

modeli olarak bulunmustur.

Bu G¢ tahmin modeli RMSE kriterinin ardindan, Akaike bilgi kriterine goére de

karsilastiriimigtir.

Tablo 12. Euro Tahmin Modelleri igin Akaike Bilgi Kriteri Degerleri

AlC
ARCH (1) -5,715784
GARCH (1,1) -5,769645
E-GARCH (1,1) -5,780247
T-GARCH (1,1) -5,789735
A-PARCH (1,1) -5,801567

Euro icin Akaike bilgi kriterine gore en iyi tahmin modeli, en kuguk degeri
verdiginden A-PARCH (1,1) modeli olmugstur. A-PARCH (1,1) modelinin standart
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sapma ve varyans grafikleri Sekil 21. ve Sekil 22.’de gosterilmistir.
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Sekil 21. Euro Getiri Serisi Igin Tahmin Edilen A-PARCH (1,1) Modelinin Kosullu
Standart Sapma Grafigi
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Sekil 22. Euro Getiri Serisi Igin Tahmin Edilen A-PARCH (1,1) Modelinin Standart
Kosullu Varyans Grafigi

Sekil 21. ve 22.’ye bakarak euro getiri serisi igin de dolar getiri serisinde oldugu
gibi 6zellikle 2018 yilinin sonuna dogru ortalamadan ve standart sapmadan ne

kadar uzaklasildigi gorulmektedir.
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Sekil 23. Euro Getiri Tahmininde Kurulan A-PARCH (1,1) Modelinin Kalinti ve
Tahmin Grafigi

Sekil 23.’de ise gergek degerler, kalintilar ve tahmin edilen degerlerin birbiriyle
iliskisi gosterilmektedir. Grafige goére dolar kurunda da oldugu gibi 2018’de
meydana gelen kriz hari¢ modelin tahmin degerlerinin gergek degerlerle ¢ok da
ilintisiz olmadigi gb6zukmektedir. Ancak 2018 krizinin ardindan tahmin
modellerindeki hatalarin ve tahmin edilen degerler ile gergeklesen degerler

arasindaki farkin arttigi gézlemlenmistir.

Son olarak dolar kuru icin yapilan ARCH-LM testi, A-PARCH (1,1) modelinin
basarisini test etmek agisindan tekrarlanmistir. Test sonucuna goére 1. gecikme
uzunlugunda herhangi bir ARCH etkisi gézlenmemistir. Diger bir deyisle A-
PARCH (1,1) modeli euro getiri serisi icin kosullu dedisen varyansi temizlemek

acisindan son derece basarili bulunmustur.
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SONUG

Doviz kurlari, uluslararasi ticaret basta olmak Uzere sermayelerinin gogunlugu
doviz cinsinden olan her turll igletmeyi yakindan etkilemektedir. Kurlarda
meydana gelen degisiklikler, yarar saglayabilecegi gibi, kur riski yoluyla
sermayeyi olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle 2018 yilinin ikinci yarisindan
itibaren etkisini arttirmis olan kur krizi, basta Turkiye olmak Uzere Turkiye ile
yakindan iligkisi olan diger ulkeleri de etkisi altina almigtir. Bu donemden
itibaren de risk yonetimine olan ilgi artmig, tlrev piyasalarin igslem hacmi artig
gOstermigtir. Forward so6zlesmelerin yogunlukta tercih edildigi risk yonetiminde,
Tarkiye ile ilgili veriler oldukca kisithdir. Bu da Turkiye'nin tirev arag
kullaniminda oldukg¢a kadar zayif oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan
ulkelerin bu yonden zayif olmalari, turev piyasalar hakkindaki bilgi eksikliginden

ileri geldigi dusunulmektedir.

Doéviz kuru riskinin tahmini eger dogru model kurulduysa olduk¢a gercgekgi
sonuclar verebilmektedir. Ozellikle E-GARCH modelleri kaldirag etkisini de
analiz edebilmesi agisindan, diger modellerden daha avantajlidirlar. Ancak T-
GARCH ve A-PARCH modelleri E-GARCH modellerine kiyasla daha dogru
sonuglar verebilmektedir. Calismamizdaki model tahminleri ile riskin elimine
edilmesinde en iyi modeller ARMA modelleri dogrultusunda tlretilen ARCH ve
GARCH tipi modellerdir. Bu modeller kosullu degisen varyans modelleri olmasi
acisindan oynaklik tahminlerinde ¢ogu zaman basarili sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir. Calismamizda RMSE kriterine goére, dolar kuru igin dinamik E-
GARCH (1,1,) euro kuru igin dinamik GARCH (1,1) modeli basarili bulunmustur.
Akaike bilgi kriterine gore ise dolar kuru i¢in T-GARCH, euro kuru igin A-PARCH
modeli basarili bulunmustur. En iyi tahmin modellerinin bulunmasinin ardindan
kullanilan zaman serisinin ARCH etkisinden arindigi gézlemlenmistir. Bu agidan
calismamiz, Akaike kriterine gére ve dolar kuru icin Emeg ve Ozdemir (2014)‘in
calismalarina oldukga paralellik gostermektedir. Ayrica RMSE kriterine goére
yapilan karsilastirmada ise euro kuru icin GARCH modellerinin daha basarili
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olmasi ise West and Cho (1995)’'nun ¢alismasina ait sonuglara benzerdir.

Calismamizda kaldirag katsayisina gore yapilan incelemelerde ise her iki veri
seti icin de pozitif soklarin negatif soklara oranla daha fazla dalgalanma
yaratmasi, Songil (2010)un calismasina paralel ancak iscioglu ve Gilay
(2017)in calismasina karsit sonug¢ vermistir. Genel yarginin negatif soklarin
oynakligi daha da arttirdigi yoninde olsa da bu galismadaki model tahminleri
dogrultusunda, sonug pozitif soklar lehine cikmistir. Ote yandan pozitif soklarin,
liranin deger kaybetmesi anlamina geldiginden olumsuz bir anlam teskil ettigi

unutulmamalidir.

Calismamiz 2018 kur krizini de kapsayan bir ¢alisma yuritmesi ve tahmin
edilen modelleri bu zaman serisi igin iki ayri metotla kargilagtirmasi agisindan
0zgun bir ¢alismadir. DAviz kuru Uzerine pek ¢ok calisma olmasina ragmen,
calismanin yapildigi esnada 2018 kur krizini kapsayan bagkaca bir ¢alismaya

rastlanmamistir.

Doéviz kuru oynakliklarinin ve kur riskinin tahmin edilmesi igin tahmin
yontemleriyle ilgili bilgi birikiminin saglanmasi son derece 6nemlidir. Ne yazik Ki
sadece gelismis Uulkelerde bu bilgi birikiminin olustugu gorulmektedir.
Gelismemis ve gelismekte olan Ulkelerde de bununla ilgili bilincin olugmasi,
sermaye birikiminde meydana gelen ve firma bilangolarina yansiyan

olumsuzluklari giderme acgisindan son derece oOnem tegkil etmektedir.
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