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Oz

Arastirmada, Tiirkiye’deki doviz yatirnmeilarinin olugturacaklar: doviz portfoylerinin modellenmesi ve
gelecek tahmininin yapilmasi igin; temel model olarak, Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(SVFM) ile tutarli ve duragan beta riskine olanak saglayan, Dogrusal Piyasa Modeli (DPM)
kullanilmigtir. SVFM’nin performansi ise, Kosullu Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeliyle (K-
SVFM) tutarli ve zamana bagli degisen beta riskine olanak saglayan Zamana bagl degisen Dogrusal
Piyasa Modeli (Z-DPM) ile kargilagtirilmistir. Z-DPM’nin modellenmesi i¢in, tek degiskenli (GARCH)
ve ¢ok degiskenli (DCC-GARCH) GARCH-tipi modeller ve durum uzay1 formundaki Kalman filtresi
(KFMR) kullanilmugtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda (TCMB) efektif alig-satisa konu olan,
9 iilkenin son 15 yillik haftalik doviz kurlarmin Tiirk Liras1 (TL) cinsinden fiyatlari, aragtirma verisi
olarak kullanilmistir. Sonugta, Z-DPM’nin KFMR ile modellenmesi durumunda, doviz kurlarinin
modellenmesi ve gelecek tahmini konusunda digerlerine kars1 daha iyi performans gosterdigi; fakat Z-
DPM’nin GARCH ve DCC-GARCH ile modellenmesi durumunda ise DPM’ye gore yetersiz kaldigi
goriilmiistiir. DOviz kurlarindaki beta risklerinin duragan olmadigi temel sonucuna ulagilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Beta Riski, DCC-GARCH, GARCH, Kalman Filtresi, Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli (SVFM)
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Modeling and Forecasting of Beta Risks: The Case of Foreign Currency Portfolio in Turkey?
Abstract

In this study, Linear Market Model (LMM) is used which is consistent with the Capital Asset Pricing
Model (CAPM) and enables the beta risk as the benchmark model for the purposes of perform the
modeling and forecasting of the foreign currency portfolios to be established by the foreign currency
investors in Turkey. Performance of Capital Asset Pricing Model is compared with the Time-varying
Linear Market Model (Tv-LMM) is used which is consistent with the Conditional Capital Asset Pricing
Model (C-CAPM) and enables the time-varying beta risk. For the modeling of Tv-LMM, univariate
(GARCH) and multivariate (DCC-GARCH) GARCH-type models and state space form via Kalman
filter algorithm (KFMR) are used. The prices of the weekly foreign currency exchange rates in Turkish
Liras (TL) of the period of last 15 years for 9 countries subject to effective purchase-sales as an
indicator at Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) based on these prices are used as the
research data. To sum up, in the case of modeling of Tv-LMM with KFMR, it is shown that it shows
much better performance compared to the other models in modeling of foreign currency exchange rates
and future estimation; whereas, in case of modeling of Tv-LMM with GARCH and DCC-GARCH, it is
shown to be insufficient compared to OLS. It is concluded that the beta risks of exchange rates are not
stable.
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1. Giris

Ekonomik globallesmenin bir sonucu olan, iilkeler ve sirketler arasindaki ticari is
birlikleri ve anlasmalardan kaynaklanan ekonomik olaylar ile kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizlikler, giin gectikge artmaktadir. Bu gibi durumlarda,
yatirimcilar tarafindan olusturulan portfoy ile bu portfoye dahil edilen varliklar
arasindaki iligkinin modellenmesi ve gelecek tahmini, yatirimcilar tarafindan
Onem kazanmaktadir. Finansal piyasalardaki portféy tasarimlar1 ve risklerinin
yonetimi konusunda modern portfoy yonetimi, siklikla tercih edilmektedir.

Modern portfoy yonetiminin merkezinde, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen
Modern Portfoy Teorisi (MPT) yer almaktadir. MPT’ye gore, finansal piyasalarda
olusturulan portfoy ve bu portfoye dahil edilen varliklarin getirisi ile risk seviyesi
icin varligin varyans riski edilmektedir. Bu teoriyi temel alarak; Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (SVFM) uygulama Kkolaylig1 ve parametrelerinin esnekligi
sebebiyle siklikla kullanilmaktadir. SVFM, sistematik riskin bir olglisii olarak
tanimlanan duragan beta risk parametresine olanak saglamaktadir. SVFM’deki
duragan beta risk parametresinin tahmini ve doviz portfoyii alanindaki ¢alismalar
icin Atanasov ve Nitschka (2014) 6rnek olarak verilebilir.

Aragtirmalarda, SVFM’nin en 6nemli varsayimlarindan birisi olan, modeldeki
degiskenler arasindaki dogrusalligin portféy modellemesi ve tahmini konusunda
yetersiz kaldigi gozlemlenmistir (6rn., Brooks, Faff ve McKenzie, 1998; Faff,
Hiller ve Hiller, 2000; Choudhry ve Wu, 2009; Baillie ve Cho, 2016; Broadstock,
Fan ve Zhang, 2016; Tzang, Wang ve Yu, 2016; Chevallier, Urom ve Zhu, 2020).
Bu sebeple; dogrusallik varsayimi, yerel dogrusallik olarak arastirmalarda
degistirilmis ve zamana bagli degisen beta risk parametrelerinin modellenmesine
olanak saglayan Kosullu Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (K-SVFM)
gelistirilmistir (Jagannathan ve Wang, 1996). K-SVFM’de, portfoy ile bu portfoye
dahil edilen varliklar arasindaki dinamik iliskinin modellenmesi i¢in, SVFM’deki
sabit varyans yerine, zamana bagl degisen varyanslara olanak saglayan kosullu
varyans modelleri kullanilmistir. Kosullu varyans modellerinden biri olan ve
siklikla kullanilan tek degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modeli, 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilmistir.
Finansal piyasalarda olusturulan portfoy ile bu portfdye dahil edilen varlik
arasindaki dinamik iligki i¢in, tek degiskenli GARCH tipi modellerinin aksine,
birden fazla varlik arasindaki dinamik iliskiyi 6l¢gmeye olanak saglayan, gok
degiskenli genellestirilmis kosullu degisen varyans (MGARCH) tipi modeller ileri
strilmiistiir. Bu arastirmada, portfoy ile bu portfoye dahil edilen varliklar
arasindaki dinamik iligkileri 6lgmek i¢in dinamik kosullu korelasyonlara olanak
saglayan ve finansal krizlerin varliginda zaman serilerinin ortak hareketlerindeki
degiskenligi agiklamak igin, 2002 yilinda Engle tarafindan gelistirilen DCC-
GARCH modeli kullanilmistir. Literatirde, GARCH ve DCC-GARCH
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modellerindeki, duragan olmayan varyanslar ile olusturulmus zamana bagh
degisen beta risk parametrelerine olanak saglayan K-SVFM ile ilgili doviz portfoy
calismalarina 6rnek olarak; Malliaropulos (1997), Mark (1998), Tai (2001) ve
Mundra ve Bicchal (2020) ¢alismalar1 verilebilmektedir.

Zamana bagh degisen beta risk parametresine olanak saglayan K-SVFM, ayni
zamanda durum uzayr modeli formunda 1960 yilinda Kalman tarafindan
gelistirilen Kalman filtresi algoritmas: ile de modellenebilmektedir. Kalman
filtresi, filtreleme 6zelliginin yani sira modellenen sistemin verilerini baz alarak,
gelecek tahmini yapan bir tahmin yontemi olarak tanimlanabilmektedir.
Literatiirde, durum uzayr modeli ile olusturulmus zamana bagli degisen beta
risklerine olanak saglayan K-SVFM ile yapilan doviz portfoy ¢alismalarina 6rnek
olarak; Goto, Xu ve Zhang (2014) ve Wang, Han, Huang ve Yost-Bremm
(2020)’nin ¢alismalar1 verilebilmektedir.

Bu aragtirma ile Tiirkiye’deki doviz yatirimcisinin portfoylerinin SVFM ve K-
SVEM ile modellenmesi ve gelecek tahmini konusundaki doéviz portfoyi
uygulama literatiiriine katki saglanmasi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
SVFM ile tutarli Dogrusal Piyasa Modeli (DPM), En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemiyle ve K-SVFM ile tutarli ve zamana bagli degisen Dogrusal Piyasa
Modeli (Z-DPM) ise tek degiskenli (GARCH) ve ¢ok degiskenli (DCC-GARCH)
GARCH-tipi modeller ve durum uzayr formundaki Kalman filtresi algoritmasi
(KFMR) ile modellenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda (TCMB)
gosterge niteligindeki doviz ve efektif alig-satisa konu olan, 9 iilkenin son 15
yillik donemine ait eksik gozlem igermeyen Tiirk Lirast (TL) cinsinden haftalik
doviz kuru fiyatlar1 ve bunlardan esit agirlikli olarak olusturulmus sepet kur,
arastirma verisi olarak kullanilmistir. Arastirma verilerinin modellenmesi ve bir
yillik gelecek tahmini asamasinda, bahsedilen modeller ile elde edilen DPM ve Z-
DPM’nin performanslarinin karsilastirilmasi, Ortalama Mutlak Hata (HMO) ve
Hata Kareler Ortalamas1 (HKO) kriterleri ile yapilmustir.

Makalenin geri kalan kisimlari su sekilde diizenlenmistir: Boliim 2’de, ¢alismada
kullanilan finansal ve istatistiksel yontemlere; Bolim 3°te, verinin temel
istatistiksel 6zellikleri ve grafiksel gosterimlerine; Bolim 4’te, modellerin veriyi
modelleme ve tahmin analiz bulgularina; Bolim 5’te ise bu arastirmanin
sonuglarina yer verilmistir.

2. Yontem

2.1. Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM)
Arastirmanin temel modeli olarak tercih edilen ve Sharpe (1964), Lintner (1965)

ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(SVFM) bir varligin sistematik riski ile beklenen getirisi arasindaki iligkiyi ortaya
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koyan sabit katsayili asir1 getiri modeli olarak tanimlanabilmektedir. SVFM
asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

ER) — Ry = Bim|E(Ry) — Ry] ie{l,.. N} (1)

Buradaki, R; ve E(R;) i. varligin getirisi ve beklenen getirisi, R,,, ve E(R,,) ise
portfoyiin getirisi ve beklenen getirisi olarak ifade edilir. Ry ise risksiz getiri
oranidir. [, ise i. varligin sistematik riskini gosteren bir parametredir ve beta
risk parametresi olarak ifade edilir. Beta riski (B;,) asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir.

_ Cov(Ry, Rm) (2)
" Var(Ry)

Buradaki, Cov(R;, R,,) i. varlik ile portfoyiin getirisi arasindaki kovaryansi ve
Var(R,,) ise portfoyiin varyansidir.

SVFM ile tutarli ve duragan beta risk parametrelerine olanak saglayan Dogrusal
Piyasa Modeli (DPM) asagidaki gibi tanimlanmistir. SVFM ile DPM arasindaki
tutarhilik ile ilgili detaylar Neslihanoglu, Sogiakas, McColl ve Lee (2017) da
bulunmaktadir.

Rit - th = Oll + ﬁlm(Rmt - th) + Eit t € {1, ...,T} Eit ~ N(O, 0-12) (3)

Buradaki, Ry,; — Rs, portfoyiin t. zamandaki asir1 getirisini ve R; — Rg, ise .
varhgm t. zamandaki asir1 getirisini vermektedir. B;,, ise i. varligin beta riski
olarak tamimlanir. & ise i. varhgm t. zamandaki &;; ~ N(0, 6?) ve E(gjr&p) = 0
icini # k ve E(eitel- t+j) = 0 igin j > 0 artiklaridir. DPM’nin sabit terimi olan
a; ise “0” olarak kabul edilecektir. Buradaki DPM, En Kii¢iik Kareler (EKK)
yontemi ile modellenecektir.

2.2. Kosullu Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli (K-SVFM)

SVFM’deki (Denklem 1) duragan beta risk parametresini zamana bagl degisen
parametre (Bim:) olarak tanmimlayan model Kosullu Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (K-SVFM) (Jagannathan ve Wang, 1996) olarak ifade
edilmektedir. K-SVFM ile tutarli ve zamana baglhh degisen beta risk
parametrelerine olanak saglayan Zamana baglh degisen Dogrusal Piyasa Modeli
(Z-DPM) asagidaki gibi tanimlanmistir. K-SVFM ile Z-DPM arasindaki tutarlilik
ile ilgili detaylar Neslihanoglu vd. (2017) da bulunmaktadir.

Ryt — Rpy = a; + ,Bimt(Rmt - th) + &t gt~ N(0, Uiz) (4)
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Buradaki, Ry,; — Rs, portfoyiin t. zamandaki asir1 getirisini ve Ry — Rg, ise I.
varligin t. zamandaki asir1 getirisini vermektedir. S, ise i. varligin t. zamandaki
beta riski olarak tamimlanir. & ise i. varhgn t. zamandaki &, ~ N(0,0?) ve
E(eyen) = 0 igin i # k Ve E(g;&;¢4;) = 0 igin j > 0 artiklaridir. Z-DPM’nin
sabit terimi olan «; “0” olarak kabul edilecektir (Choudhry ve Wu, 2009).

Bu aragtirmada, Z-DPM’deki zamana bagli degisen beta risk parametreleri tek ve
cok degiskenli GARCH-tipi modeller ve durum uzay1 formunda Kalman filtresi
algoritmasi ile modellenecektir.

2.2.1. Tek ve Cok Degiskenli GARCH-tipi Modeller

Z-DPM’deki zamana bagli degisen beta risk parametreleri kosullu varyanslara
olanak saglayan tek ve ¢ok degiskenli Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) tipi modeller ile elde edilebilmektedir.
GARCH-tipi modeller ile olusturulan zamana bagl degisen beta riski asagidaki

sekilde tanimlanmaktadir.
_ Cov(Ryt, Rine) (5)

imt —
Var(Rmut)

Buradaki, Cov(R;, Ry,:) . varlik ile portfoyiin t. zamandaki getirisi arasindaki
kovaryansi ve Var(R,,;) ise portfoyiin t. zamandaki varyansidir.

2.2.1.1. GARCH

Arastirmada finansal zaman serilerindeki dalgalanmalar1 (volatilite) kosullu
varyanslar yardimiyla modellemek i¢in en yaygin olarak kullanilan tek degiskenli
GARCH-tipi modellerden, 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilen GARCH
(1,1) modeli tercih edilmistir ve arastirmada model GARCH olarak ifade
edilecektir. GARCH modeliyle i. varligin ve portfoylin t. zamandaki kosullu
varyans ve kovaryanslart asagidaki sekilde tanimlanmistir.

hiie = Wi + Pigf_q + Oihie_y (6)
hmmt = Wmm + l/)mgrznt—l + Omhme—1 (7)

hime = Pim/ hiie/ inme T #F M (8)

Buradaki, h;;; i. varligin t. zamandaki kosullu varyansini, hy,,; portfoyiin t.
zamandaki kosullu varyansini ve h;,,, ise I. varlik ile portfoyiin t. zamandaki
kovaryanslarini ifade etmektedir. Ayrica, kosullu varyanslarin t. zamanda pozitif
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olmasini saglamak i¢in Nelson ve Cao (1992) tarafindan w >0, y = 0ve 8 >0
kisitlar1 ve duraganligini saglamak igin ise 1 + 6 < 1 kosulu tanimlanmustur.

GARCH ile elde Z-DPM’deki zamana bagli degisen beta risk parametresi
(Denklem 5) asagidaki sekilde tanimlanmustir.

_ Cov(Rig, Rine) _ hiie (9)
.Bimt - = Pim
Var(Rpm:) V hmme

Buradaki, p;,, i. varlik ile portfoy getirisi arasindaki sabit korelasyon katsayisidir.

2.2.1.2. DCC-GARCH

Cok degiskenli GARCH-tipi modellerden birisi olan ve 2002 yilinda Engle
tarafindan varliklar ile portfoy getirisi arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara
olanak saglayan DCC-GARCH modeline ait kosullu kovaryans matrisi (Hy)
asagidaki sekilde Tony-Okeke, Ahmadu-Bello, Niklewski ve Rodgers (2018)
tarafindan tanimlanmustir.

H, = D}?z.D}? (10)
D; = diag(hq1¢ ---hyne) (11)
Z=diag(qyy!” - aune)Qediag(qry!® - dune (12)
Q=1 —n—06)Q +nuaui_, + 60,4 (13)

£
Thie
kosulsuz kovaryans matrisidir. n ve 6 degerlerinin negatif deger almasi i¢in
n+6<1 kisii tamimlanmistir. Kosullu korelayon matrisi ise Z; olarak
tanimlanmistir. DCC-GARCH modelindeki kosullu varyanslar (h;;;) bu
arastirmada GARCH modelinden elde edilmistir.

Buradaki, u; ise u;; = (i € {1, ..., N})’nin elemanlar1 vektorii ve Q ise u, nin

DCC-GARCH ile elde Z-DPM’deki zamana bagli degisen beta risk parametresi
(Denklem 5) asagidaki sekilde tanimlanmuigtir.

Cov(Rit, Rpne) _ hime
Var(Rpm:) [ —

Bime = (14)

Bu aragtirmadaki, tek ve c¢ok degiskenli GARCH-tipi modellerdeki kosullu
varyanslarin modellenmesi i¢in R programlama dilindeki (R Core Team, 2018)
rugarch ve rmgarch paketleri kullanilmistir.
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2.2.2. KFMR

Durum uzay1 formundaki zamana bagli degisen beta risk parametrelerine olanak
saglayan Z-DPM (Denklem 4) asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Neslihanoglu
vd., 2017)

Rit — Rpe = Bime(Rine — Rye) + &t gt~ N(0,H;) (15)

Bime = Bim + Gi(Bimt—1 — Bim) + Wi wie ~ N(0,Q;) (16)

Burada, Ry, — Rf; portfoyiin t. zamandaki asir1 getirisi ve R;; — Ry ise I.
varhigin t. zamandaki asir1 getirisidir. &;; ortalamasi 0, varyansi H; olan bagimsiz
ve ayni dagilima sahip rastgele degiskendir. (g;,~N (0, H;)). Beta risk parametresi
modelinin (B;,:) artik terimi olan w;; nin ortalamasi 0, varyansi Q; olan bagimsiz
(Wl-t ~ N(O, Ql-)). ¢; ise i. varligin hiz parametresidir ve i. varligin zamana bagli
degisen beta tahminlerinin duragan beta ortalamasi etrafindan ne hizla degistigini
ifade etmek i¢in kullanilir ve 0< ¢; < 1 olarak tanimlanir.

Bu arastirmada, KFMR’deki parametreler 1960 yilinda Kalman tarafindan
gelistirelen Kalman filtresi algoritmasi ile elde edilmistir. Kalman Filter
algoritmast Shumway ve Stoffer (2006)’da detayli sekilde anlatilmigtir. Bu
arastirmadaki KFMR kodlar1 tarafimizdan R programlama dilinde (R Core Team,
2018) yazilmstir.

2.3. Model Karsilatirma Kriterleri

DPM ve Z-DPM’yi modellemek igin tanimlanan modellerin, modelleme ve
gelecek tahmini performanslarini karsilastirmak i¢in kullanilan Ortalama Mutlak
Hata (HMO) ve Hata Kareler Ortalamasi (HKO) kriterleri asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir.

- |(th/—\th) — (Rie - th)|
HMO; = Z T (17)

t=1

HKO; = ZT: ((th/_\Rﬂ) _T(Rit _ Rﬂ)) (18)

t=1
Burada, R;s — Ry¢ Ve R, — Ry, sirastyla i. varhigm t. zamandaki gézlem degerini
ve modelleme (gelecek tahmin) degerini gostermektedir.
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3. Verinin Tanim

Arastirma verileri 2 Ocak 2005 ile 2 Ocak 2020 tarihleri arasinda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’ndaki gosterge niteligindeki doviz
kurlarindan sadece efektif alis-satisa konu olan ve belirlenen zaman periyodunda
eksik gozlem igermeyen 9 iilkenin haftalik doviz kuru fiyatlarina ait kapanis
fiyatlar1 Tirk Lirasi (TL) cinsinden degerlerinden olusmaktadir. Sepet kur ise bu
doviz kurlarmin esit olarak agirliklandirilmasindan elde edilmistir. Risksiz faiz
orani olarak 3 aylik Tiirk Liras1 Referans Faiz Oran1 (TRLIBOR) tercih edilmistir.
Arastirmadaki doviz kurlart verileri https://www.investing.com/ ve risksiz faiz
oran1 verileri ise http://www.trlibor.org/veriler.aspx adreslerinden elde edilmistir.
Aragtirma verilerinin kisaltmalarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1: Verilerinin Kisaltmalari

Kisaltmalar Doviz Kodu Doviz Aciklama
SPT SEPET Sepet Kur
AUD AUD/TRY Avustralya Dolar1
CAD CAD/TRY Kanada Dolar1
CHF CHF/TRY Isvigre Frang1
DKK DKK/TRY Danimarka Kronu
EUR EUR/TRY Euro
GBP GBP/TRY Ingiliz Sterlini
NOK NOK/TRY Norveg Kronu
SAR SAR/TRY Suudi Arabistan Riyali
UusSD USD/TRY ABD Dolari

Arastirmadaki, 9 {lkenin doviz kuru getirisi (Rj) ve bunlardan esit

agirliklandirilarak olusturalan sepet kur getirisi (Rmt) asagidaki sekilde ele

edilmistir.

R;: = In(P;) —In(Pj—q)

Burada, Pij

(19)

ve Pj.1 t. ve t-1. zamandaki doviz kurlarmin kapanig fiyatlarini

gostermektedir. Bu arastirmada, Ry t. haftadaki haftalik risksiz faiz orami ve
TRLIBOR; ise yillik olarak yiizde cinsinden 3 aylik faiz oranidir.
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Tablo 2: Verilerin Tamimlayiex ve Test istatistikleri

Ortalama  Std. Sp.  Carpiklhik  Basiklik  Jarque-Bera  Ljung-Box

SPT 0,171 1,904 2,184 28,046 21288,36* 56,11*
AUD 0,169 1,971 1,918 24,589 15836,86* 41,30*
CAD 0,176 1,947 2,002 24,534 15802,26* 53,02*
CHF 0,211 2,375 1,808 19,044 8911,08* 44,80*
DKK 0,164 2,068 1,630 19,799 9647,60* 60,43*
EUR 0,164 2,065 1,636 19,883 9743,29* 60,48*
GBP 0,141 2,118 1,420 17,074 6792,52* 43,31*
NOK 0,137 2,099 1,623 18,819 8591,53* 46,42*
SAR 0,185 2,134 1,980 23,136 13872,75* 46,00*
uSD 0,185 2,131 1,976 23,142 13878,60* 45,99*
TRLIBOR 0,228 0,083 0,640 2,663 57,49* 16725,48*

Not: Tablodaki Ortalama ve Std. Sp. (Standart Sapma) degerleri hesaplanan degerlerin 100 kati
alinarak olusturulmus degerlerdir. Jarque-Bera istatistigi, sifir hipotezin (Hp) serinin dagilimi ile
normal dagilim arasinda fark yoktur seklinde tanimlandigi Jarque-Bera normallik testi test istatistigini;
Ljung-Box istatistigi ise sifir hipotezinin (Hp) seride otokorelasyon yoktur seklinde kuruldugu Ljung-
Box otokorelasyon test istatistik test sonuglarmi gostermektedir. Tablodaki ‘*’ isaretli olanlar %95
giiven diizeyinde sifir hipotezinin (Hy) reddedildigini gostermektedir.

Tablo 2’de 9 iilkenin haftalik doviz kurunun esit agirliklandirilmasi ile olusturulan
sepet kur (SPT) ve bu doviz kurlarinin haftalik getirilerine ait tanimlayict ve test
istatistikleri sonuglarmma yer verilmistir. Tablo 2’deki sonuglara goére SPT
ortalamasinin pozitif olmasi aragtirmadaki zaman periyodunda sepet kura yatirim
yapacak olan yatirimcilarin maddi kazang elde edeceginin gostergesidir. Ortalama
degerlerinin standart sapma degerlerine kiyasla SPT ve 9 iilke doviz kurlarinda
diisiik olmasi, incelenen zaman periyodunda sepet kurdaki asir1 dalgalanmalarin
(volatilite) bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Standart sapmanin riskin
bir dlgiisii olarak diisiiniildiigii durumda standart sapmasi en yiiksek olan Isvigre
Frang1 (CHF) ise riski en yiiksek olan doviz kuru iken en diisiik standart sapmaya
sahip olan SPT’nin ise en diisiik riske sahip oldugu sdylenebilir. Suudi Arabistan
Riyali (SAR) ile ABD Dolar1 (USD) ve Danimarka Kronu (DKK) ile Euro (EUR)
doviz kurlarma ait tanmimlayict istatistik degerlerinin yaklasik degerlere sahip
olmasi, bu doviz kurlarinin gézlemlenen zaman periyodunda benzer hareketler
izleyebilecegini gdstermektedir. Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore doviz
kurlarina ait haftalik getirilerin normal dagilimdan farkli bir dagilim gosterdigi ve
Ljung-Box test istatistigi sonuglarina gore doviz kurlarina ait haftalik getirilerin
istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyona sahip oldugu %95 giiven diizeyinde
sOylenebilmektedir. Bu yorumlara paralel olarak doviz kuru getirilerine ait
basiklik degerlerine bakildiginda degerlerin 3’ten biiyilk olmasi getirilere ait
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dagilimin normal dagilima gore basik ve kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir.
En yliksek basiklik degerine sahip olan SPT kurunun yatirimeilariin, diger doviz
yatirimcilarina kiyasla daha fazla maddi kayip ve/veya kazanca bu zaman
periyodunda sahip oldugu sdylenebilir. Doviz kuru getirilerinin pozitif ¢arpiklik
katsayisina sahip olmasi ise maddi kazanglarda kayiplara kiyasla asir1 artiglar
gozlemlenebilecegi seklinde yorumlanabilir.

SPT
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Sekil 1: Sepet Kur (Rny) ve 9 Ulkenin Déviz Kurunun Haftahk Getirilerine
(Rir) Ait Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1°de SPT ile 9 iilkenin doviz kurunun haftalik getirilerine ait zaman serisi
grafikleri verilmistir. Buradaki, grafikler incelendiginde déviz kurlarinda trend
gozlemlenmemis ve Tablo 2’deki tanimlayici istatistiklere ait yorumlarla tutarli
doviz kuru hareket sonuglar1 oldugu gozlemlenmistir. Buna ek olarak, SPT ve 9
farkli doviz kurunda 6zellikle 2008’in Eyliil ayindaki diinyadaki mortgage krizi ve
2018’nin Agustos ayindaki Tiirkiye ekonomisinde gozlemlenen ekonomik Krizin
bir sonucu olarak doviz kurlarinda asir1 dalgalanmalar oldugu net olarak
gbzlemlenmistir.
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4. Bulgular

4.1. Verilerin Modellenmesi

Bu bolimde, SVFM ile tutarli DPM’deki (Denklem 3) duragan beta riskinin
modellenmesine olanak saglayan EKK yontemi ve K-SVFM ile tutarh Z-
DPM’deki (Denklem 4) zamanla degisen beta riskinin modellenmesini kosullu
varyanslar yardimiyla modelleyen tek degiskenli (GARCH) ve c¢ok degiskenli
(DCC-GARCH) GARCH-tipi modeller ile ortalama etrafinda donen betalarin
durum uzayi formundaki Kalman filtresi ile modellenmesinin performanslarinin
karsilastirllmasinda, HMO (Ortalama Mutlak Hata, Denklem 17) ve HKO
(Ortalama Kare Hatasi, Denklem 18) model Karsilastirma Kriterleri
kullanilmaktadir.

Tablo 3: HMO (x10?) Kriteri ile Modellerin Modelleme Performanslarinin

Karsilastirmalari

DPM Z-DPM
Doviz Kuru EKK GARCH DCC-GARCH KFMR
AUD 0,815 0,856 0,821 0,611
CAD 0,680 0,699 0,688 0,654
CHF 0,650 0,739 0,727 0,459
DKK 0,501 0,525 0,512 0,489
EUR 0,504 0,529 0,516 0,491
GBP 0,582 0,601 0,592 0,563
NOK 0,776 0,808 0,798 0,731
SAR 0,682 0,694 0,689 0,589
UR]D) 0,680 0,692 0,687 0,593
Ortalama 0,652 0,683 0,670 0,576
Artig/Azalis (+/- %) -0,048 -0,028 0,117

Tablo 3°te HMO kriteri ile arastirmada tanimlanan modellerin 9 farkli doviz kuru
icin modelleme performanslarinin karsilagtirilmasi sonuglarina yer verilmistir.
Tablo 3’te HMO model Karsilastirma kriterine gore her bir déviz kuru igin en
kiicik HMO degerine sahip olan model en iyi modelleme performansina sahip
model olarak secilmis ve koyu renk ile belirtilmistir. HMO sonuglarinin
ortalamalara gére DPM’yi modelleyen EKK’ye gore % 0,117°lik artisin Z-
DPM’yi modelleyen KFMR tarafindan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fakat,
EKK’nin Z-DPM’yi modelleyen GARCH-tipi modellere kiyasla daha iyi
performansa sahip oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, DCC-GARCH’nin GARCH’a
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kiyasala daha iyi modelleme performansina sahip oldugu HMO sonuglarinin
ortalamalarina gore soylenebilmektedir.

Tablo 4°te HKO kriteri ile arastirmada tanimlanan modellerin 9 farkli déviz kuru
icin modelleme performanslarinin karsilagtirllmasi sonuglarina yer verilmistir.
Tablo 4’te HKO model karsilastirma kriterine gére en kiigiik HKO degerine sahip
olan model en iyi modelleme performansina sahip model olarak se¢ilmis ve koyu
renk ile belirtilmistir. HKO sonuglarinin ortalamalara gére DPM’yi modelleyen
EKK’ye gore % 0,263’lik artisin Z-DPM’yi modelleyen KFMR tarafindan
oldugu sonucuna ulasilirken Z-DPM’yi modelleyen GARCH ve DCC-GARCH’in
ise EKK’ye kiyasla daha kotii performansa sahip oldugu gézlemlenmistir. Ayrica,
HKO ortalamalar1 sonuglarina gére DCC-GARCH’1in GARCH’a kiyasla daha 1yi
modelleme performansina sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 4: HKO (x10%) Kriteri ile Modellerin Veri Modelleme
Performanslarinin Karsilastirmalari

DPM Z-DPM
Déviz Kuru EKK GARCH DCC-GARCH KFMR
AUD 1,416 1,560 1,636 0,712
CAD 0,803 0,844 0,816 0,739
CHF 1,026 1,407 1,334 0,448
DKK 0,458 0,521 0,497 0,443
EUR 0,464 0,528 0,503 0,447
GBP 0,638 0,686 0,665 0,600
NOK 1,038 1,119 1,087 0,914
SAR 0,832 0,863 0,864 0,606
usb 0,826 0,859 0,858 0,617
Ortalama 0,833 0,932 0,918 0,614
Artig/Azalis (+/- %) -0,119 -0,102 0,263

Sonu¢ olarak, K-SVFM ile tutarli olan Z-DPM’nin, KFMR ile modellenmesi
durumunda SVFM ile tutarli DPM’ye kiyasla daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda sistematik riskin bir Olgiisii olarak
tanimlanan beta parametresinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaigtir.

4.2. Verilerin Gelecek Tahminleri

Bu bolimde, DPM’deki (Denklem 3) duragan beta riskinin modellenmesine
olanak saglayan EKK ve Z-DPM’deki (Denklem 4) zamanla degisen beta riskini
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modellenmesini kosullu varyanslar yardimiyla modelleyen GARCH, DCC-
GARCH ve KFMR’nin tahmin performanslarinin karsilastirilmasinda, HMO ve
HKO model Kkarsilastirma kriterleri kullanilmaktadir. Burada, verilerin gelecek
tahmini i¢in kayar pencere yontemi kullanilmistir. Bu yontemin uygulanmasi
sirasinda, modelleme periyodu 8 segilerek gelecek 1 yillik haftalik déviz kuru
tahminleri yapilmistir.

Tablo 5: HMO (x10?) Kriteri ile Modellerin Veri Tahmin Performanslarinin

Karsilastirmalari

DPM Z-DPM
Déviz Kuru EKK GARCH DCC-GARCH KFMR
AUD 0,540 0,531 0,545 0,493
CAD 0,416 0,415 0,420 0,369
CHF 0,463 0,533 0,467 0,341
DKK 0,329 0,251 0,338 0,316
EUR 0,335 0,249 0,344 0,360
GBP 0,767 0,587 0,778 0,354
NOK 0,708 0,649 0,717 0,520
SAR 0,449 0,467 0,453 0,356
usD 0,447 0,464 0,451 0,356
Ortalama 0,495 0,461 0,501 0,385
Artig/Azalis (+/- %) 0,069 -0,012 0,222

Tablo 5’te HMO kriteri ile tanimlanan modellerin 9 farkli déviz kuru igin veri
tahmin performanslarinin karsilastirilma sonuglarina yer verilmistir. Tablo 5’te
HMO kriterine gore en kiigik HMO degerine sahip olan model en iyi tahmin
performansina sahip model olarak secilmis ve koyu renk ile belirtilmistir. HMO
sonuglariin ortalamalarina gére DPM’yi modelleyen EKK’ye gore % 0,222°1ik
artisin Z-DPM’yi modelleyen KFMR tarafindan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Z-DPM’yi modelleyen DCC-GARCH’m ise EKK’ye kiyasla daha Kkoti
performansa sahip oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, HKO ortalamalar1 sonuglarina
gore GARCH’in DCC-GARCH’a kiyasla daha iyi tahmin performansina sahip
oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 6’da HKO kriteri ile tanimlanan modellerin 9 farkli déviz kuru igin veri
tahmin performanslarinin karsilastirilma sonuglarina yer verilmistir. Tablo 6’da
HKO kriterine gore en kiicik HMO degerine sahip olan model en iyi tahmin
performansina sahip model olarak se¢ilmis ve koyu renk ile belirtilmistir. HKO
sonuclar1 ortalamalarma goére DPM’yi modelleyen EKK’ye gore % 0,432’lik
artisin Z-DPM’yi modelleyen KFMR tarafindan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Z-DPM’yi modelleyen DCC-GARCH’mn ise EKK’ye kiyasla daha Kkoti
performansa sahip oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, HKO ortalamalari sonuglarina
gore GARCH’in DCC-GARCH’a kiyasla daha iyi tahmin performansina sahip
oldugu soylenebilmektedir.

Tablo 6: HKO (x10%) Kriteri ile Modellerin Veri Tahmin Performanslarmin

Karsilastirmalar

DPM Z-DPM
Doéviz Kuru EKK GARCH DCC-GARCH KFMR
AUD 0,438 0,429 0,446 0,415
CAD 0,283 0,288 0,290 0,212
CHF 0,337 0,624 0,347 0,177
DKK 0,189 0,095 0,202 0,085
EUR 0,194 0,091 0,207 0,090
GBP 0,924 0,637 0,947 0,200
NOK 0,791 0,652 0,808 0,568
SAR 0,316 0,332 0,322 0,201
usD 0,313 0,328 0,319 0,203
Ortalama 0,421 0,386 0,432 0,239
Artig/Azalis (+/- %) 0,083 -0,026 0,432

Sonug olarak, K-SVFM ile tutarli Z-DPM’nin durum uzayr modeli olan KFMR ile
modellenmesi durumunda SVFM ile tutarli DPM’ye kiyasla daha iyi gelecek
tahmini performansina sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda, beta

o

risklerinin zamana bagli olarak degistigi sonucuna ulasilmaktadir.

4.3. KMFR Modeli Parametreleri

Arastirma verilerini en az hata payiyla modelleyen ve gelecek tahminini
gerceklestiren Z-DPM’nin  KFMR algoritmasinin modelleme asamasindaki
parametre tahminlerine Tablo 7°de yer verilmistir. Tablo 7°deki sonuglara gore
doviz kurlarmin Q; degerlerinin H; degerlerine gore daha yiiksek oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum verideki dalgalanmalar1 yakalamada beta
tahminlerinin (Denklem 16) gozlem tahminlerinden (Denklem 15) daha etkin
oldugu soylenebilir. Doviz kurlarimin zamana bagl degisen betalariin ortalama

tahminleri (ﬁim) sonuglaria goére Eim’n1n 1’den kii¢iik olmas1 durumunda doviz
kurunun SPT’ye gore daha az dalgalandig1 ve 1°den biiyiik olmas1 durumunda ise
doviz kurunun SPT’ye gore daha fazla dalgalandigi sdylenebilmektedir. Bu

durumda Eim tahmini 1’den kiiglik doviz kurlarmin, 1’den biiylik déviz kurlarina
gore daha az riskli oldugu soylenebilir. Beta tahminlerindeki dalgalanma hizlarim
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kontrol eden ¢; degerinin 0’ya yakin olmasi durumunda beta tahmin degerlerinin

Bim etrafinda daha hizli hareket ettigi sdylenebilir. Arastirmada kullanilan durum
uzay1 modelleri formundaki Kalman Filter algorithmasinin artik testleri Mergner
(2009) tarafindan tanimlanmistir. Test sonuglarina bakildiginda Jarque-Bera test
istatistigi sonuglarma gore, 9 adet doviz kurundaki artiklarin normal dagilimdan
farkli bir dagilima sahip oldugu % 95 giiven diizeyinde sdylenebilmektedir. Het
test istatistigi sonuglarma gore, 9 doviz kurunun artiklarinda heterodastisite
(degisen varyanslilik) sorunu olmadig1 % 95 giiven diizeyinde sdylenebilmektedir.
Ljung-Box test istatistigi sonuglarina goére, 5 doviz kurunun artiklar1 arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigi % 95 giiven diizeyinde sdylenebilmektedir.

Tablo 7: Z-DPM’yi Modelleyen KFMR’nin Parametre Tahminleri Ve
Artiklarin Testi

Parametre Tahminleri Artik Testleri
Do6viz Kuru | . 5 . 2 - ~ .
Q;x10 H;x10 b, Bim Jarque-Bera Het Ljung-Box
AUD 15.711 0.009 0.000 0.781 332.811* 0.659 23.977
(2.028) | (0.001) (0.000) (0.024) (0.000) (0.999) (0.683)
CAD 0.140 0.008 0.936 0.880 41.784* 0.596 66.037*
(0.142) | (0.000) (1.614) (0.027) (0.000) (0.999) (0.000)
CHF 15.577 0.006 0.090 1.154 3495.698* 0.924 42.647*
(2.355) | (0.000) (0.018) (0.033) (0.000) (0.738) (0.037)
DKK 0.027 0.004 0.950 1.040 354.188* 1.042 43.595*
(0.039) | (0.000) (1.952) (0.021) (0.000) (0.369) (0.031)
EUR 0.037 0.005 0.943 1.037 492.274* 1.018 42.379*
(0.047) | (0.000) (1.571) (0.021) (0.000) (0.4412) (0.040)
GBP 0.604 0.006 0.963 1.045 641.373* 0.865 39.260
(0.576) | (0.000) (1.204) (0.018) (0.000) (0.879) (0.077)
NOK 2.270 0.010 0.795 0.963 34.341* 0.655 35.304
(1.380) | (0.001) (1.054) (0.022) (0.000) (0.966) (0.161)
SAR 4.326 0.007 0.253 0.988 77.776* 0.556 32.546
(1.470) | (0.000) (0.081) (0.023) (0.000) (0.999) (0.253)
uUsbD 3.808 0.007 0.314 0.986 77.522* 0.560 31.420
(1.555) | (0.000) (0.116) (0.023) (0.000) (0.998) (0.299)

Not: Parametre tahminleri boliimiindeki (...) parantez ig¢indeki degerler Z-DPM’yi modelleyen
KFMR’mn parametre tahminlerinin standart sapma degerlerini, Artik testleri boliimiideki italic (...)
parantez icindeki degerler testlerin p-value degerlerini gostermektedir. Jarque-Bera istatistigi,
normallik testi test istatistigini; Het istatistigi heterodastisite test istatistigi ve Ljung-Box istatistigi ise
otokorelasyon test istatistigi sonuglarmi gostermektedir. Tablodaki ‘*’ isaretli olanlar %95 giliven
diizeyinde sifir hipotezinin (Hp) reddedildigini gdstermektedir.
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4.4. Beta Risklerinin Modellenme Tahminleri

Bu bolimde, DPM’deki (Denklem 3) duragan beta riskinin modellenmesine
olanak saglayan EKK ve Z-DPM’deki (Denklem 4) zamanla degisen beta riskinin
GARCH (Denklem 9), DCC-GARCH (Denklem 14) ve KFMR (Denklem 15 ve
16) ile modellenme asamasindaki beta riski tahminlerinin tanimlayici
istatistiklerine Tablo 8’de ve beta riski tahmin grafiklerine ise Sekil 2’de yer
verilmigtir.

Tablo 8: DPM ve Z-DPM’nin Modellemesindeki Beta Riski (3;,,,) Tahmini
Tammlayic Istatistikleri

Model Yéntem ‘ Min. ‘ Ortanca ‘ Ortalama ‘ Mak. ‘ Std. Sp. ‘ Carpiklik | Basiklik
AUD
DPM EKK 0,826

GARCH 0,496 0,850 0,871 1,697 0,165 1,585 7,546

Z-DPM | DCC-GARCH | -0,072 | 0,808 0,762 1,351 | 0,217 -0,783 3,476

KFMR 0,002 0,778 0,781 1,923 0,165 0,245 9,165
CAD
DPM EKK 0,908

GARCH 0,547 0,921 0,942 1,669 0,141 1,043 6,058

Z-DPM | DCC-GARCH | 0,292 | 0,867 0,855 1,262 | 0,152 -0,155 2,932

KFMR 0,671 0,877 0,880 1,013 0,058 -0,191 3,437
CHF
DPM EKK 1,127

GARCH 0,509 | 1,192 1,211 3,768 | 0,319 1,872 14,898

Z-DPM | DCC-GARCH | 0557 | 1,184 1,198 2,423 | 0257 | 0,351 | 3,562

KFMR 0,213 1,156 1,154 2,004 0,157 0,043 7,839
DKK
DPM EKK 1,026

GARCH 0,789 1,071 1,097 1,893 0,161 0,893 4,393

Z-DPM | DCC-GARCH | 0,680 | 1,046 1,058 1,529 | 0,123 0,348 3,342

KFMR 0,971 1,038 1,040 1,124 | 0,024 0,644 5,202
EUR
DPM EKK 1,023

GARCH 0,799 1,061 1,093 1,894 0,164 0,868 4,247

Z-DPM | DCC-GARCH | 0669 | 1,040 | 1,052 | 1,538 | 0,124 | 0,349 | 3,428

KFMR 0,965 | 1,034 1,037 1,133 | 0,026 0,837 5,445
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Tablo 8 (Devam)

: DPM ve Z-DPM’nin Modellemesindeki Beta Riski (3;,,,)

Tahmini Tamimlayic1 Istatistikleri

GBP

DPM EKK 1,031
GARCH 0,805 | 1,079 | 1,106 | 1,895 | 0,171 | 1,151 | 5,150
Z-DPM | DCC-GARCH | 0,764 | 1,070 | 1,085 | 1,705 | 0,139 | 0,816 | 4,643
KFMR 0,916 | 1,045 | 1,045 | 1,101 | 0,013 | -2,032 | 22,617

NOK

DPM EKK 0,965
GARCH 0,602 | 1,003 | 1,015 | 1,674 | 0,145 | 0536 | 3,544
Z-DPM | DCC-GARCH | 0,239 | 0,943 | 0926 | 1,412 | 0,164 | -0,594 | 4,143
KFMR 0,609 | 0,963 | 0,963 | 1,127 | 0,035 | -1,142 | 19,953

SAR

DPM EKK 1,013
GARCH 0,683 | 1,004 | 1,033 | 1,675 | 0,167 | 0,753 | 3,314
Z-DPM | DCC-GARCH | 0587 | 0,967 | 0968 | 1,566 | 0,144 | 0,471 | 3,801
KFMR 0,639 | 0,986 | 0,988 | 1,670 | 0,078 | 1,591 | 18,196

USD

DPM EKK 1,011
GARCH 0,684 | 1,006 | 1,034 | 1,682 | 0,167 | 0,730 | 3,264
2.opy | PCCGARCH | 0577 | 0,967 | 0966 | 1,563 | 0,144 | 0429 | 3,687
KFMR 0,669 | 0,984 | 0986 | 1,623 | 0,074 | 1,543 | 17,106

Not: Tablodaki Min. minimum, Mak. maksimum ve Std. Sp. standart sapma degerlerini
gostermektedir.

Tablo 8’de verilen DPM ve Z-DPM’ye ait beta riski tahmini tanimlayict
istatistiklerine bakildiginda, 9 doviz kuruna ait duragan olmayan beta riski
tahminlerine olanak saglayan GARCH, DCC-GARCH ve KFMR’a ait duragan
olmayan beta riski tahminlerinin ortalama degerlerinin, EKK ile tahmin edilen
ortalama beta riski tahmin degerinin etrafinda degerler aldigi goriilmektedir.
Zamana bagli degisen beta riski tahminlerinin standart sapma degerlerine gore en
yiiksek sapmaya sahip olan Isvicre Frang1 (CHF), standart sapma riskin bir 6l¢iisii
olarak kabul edildiginde Tablo 2’deki sonuglarla tutarli olarak diger doviz
kurlarma gore riski en yiiksek olan doviz kuru oldugu sdylenebilir. Zamana bagl
beta riski tahminleri riskin Sl¢iisii olarak diisiiniildiigiinde ve beta riski ortalama
tahminleri goz Oniine alindiginda 1’den kiigiik deger alan Avustralya Dolari
(AUD), Kanada Dolar1 (CAD) ve Norve¢ Kronu (NOK) ddvizlerine yapilan

483



Giiz/Fall 2021
Volume 11, Issue 2, pp. 467-491

Neslihanoglu, S. ve P
Cilt 11, Say1 2, ss. 467-491

yatirimlarin sepet kura (SPT) yapilan yatirimlara gore daha diistik riskli; beta
katsayis1 tahminleri 1°den biiyiik olan Isvigre Frangi (CHF), Danimarka Kronu
(DKK), Euro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP), Suudi Arabistan Riyali (SAR) ve
ABD Dolar1 (USD) dovizlerine yapilan yatirimlarin yapilan sepet kura (SPT)
yapilan yatirimlara gore daha yiiksek riskli yatirnmlar oldugu sdylenebilmektedir.
Buna ek olarak, Suudi Arabistan Riyali (SAR) ile ABD Dolar1t (USD) ve
Danimarka Kronu (DKK) ile Euro (EUR) d6viz kurlarina ait beta riski tahminleri
tanimlayici istatistik degerlerine bakildiginda benzer degerlere sahip oldugu ve
Tablo 2’deki tanimlayici istatistikleri ile tutarli sonuglar gozlemlenerek ilgilenilen
zaman periyodunda belirtilen doviz kurlarmin benzer hareketler izleyecegi
sOylenebilir.

Model
—- EKK

“+ GARCH

- - DCC-GARCH
— KFMR

Model
—- EKK
-+ GARCH

- - DCC-GARCH
— KFMR

2005 2010 2015
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Tarih (Haftalik)
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2015

2020
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2015
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Sekil 2: 9 Ulkenin Déviz Kurunun DPM ve Z-DPM’ye Ait Beta Riski
Tahmini Grafikleri
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Sekil 2’de verilen 9 doviz kurunun DPM ve Z-DPM’ye ait beta riski tahminlerinin
zaman serisi grafiklerine gore GARCH-tipi modeller ve KFMR ile modellenen Z-
DPM’deki zamana bagli degisen betalarn, EKK ile modellenen DPM’deki
duragan beta riski tahminin etrafinda dalgalandigi goriilmektedir. Beta
parametresi risk Ol¢iisii olarak kabul edildiginde diger doviz kurlarina kiyasla
dalgalanmanin daha fazla oldugu yani en yiiksek dalgalanmaya (volatiliteye)
sahip dovizin Isvigre Frangi (CHF)’na ait oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde
Tablo 2 ve 8’deki sonuglar ile tutarl olarak isvigre Frangi (CHF)’nin diger déviz
kurlarina oranla daha riskli oldugu soylenebilir.

5. Sonug¢

Bu arastirmada, Tirkiye’deki yatirimcilarin olusturacaklar1 déviz portfoylerinin
modellenmesi ve tahmini ile sistematik riskin bir olgiisii olan, beta risk
parametresine odaklanilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, SVFM ile tutarli ve
duragan beta risk parametresine olanak saglayan DPM, EKK yontemi ve K-
SVFM ile tutarli ve zamana bagli degisen beta risk parametresine olanak saglayan
Z-DPM ise tek degiskenli (GARCH) ve ¢ok degiskenli (DCC-GARCH) GARCH-
tipi modeller ve durum uzay1 formunda Kalman filtresi algoritmas1 (KFMR) ile
modellenerek, modelleme ve tahmin performanslarinin karsilagtirmalar
yapilmistir. TCMB’de gosterge niteligindeki doviz ve efektif alig-satisa konu
olan, 9 ilkenin son 15 yillik donemine ait Tirk Lirast (TL) cinsinden haftalik
doviz kuru fiyatlar1 ve bu fiyatlardan esit agirlikli olarak olusturulan sepet kur,
arastirma verisi olarak kullanilmigstir.

Bu arastirmada, ii¢ temel sonuca ulasilmistir. Ilk olarak, Z-DPM igin durum uzay1
formundaki KFMR kullanilmasi durumunda déviz kuru verilerinin modellenmesi
ve gelecek tahmini konusundaki performansinin, DPM’ye gore agik olarak daha
iyi oldugu gozlemlenmistir ve buradan da beta riskinin duragan olmadigi
sonucuna ulasilmigtir. Elde edilen sonuglar, Mergner ve Bulla (2008), Choudhry
ve Wu (2009) ve Mergner (2009)’in ¢alismalarinin temel sonuglariyla tutarlidir.
Bununla birlikte Z-DPM’deki zamana bagl degisen beta risk parametrelerinin
GARCH ve DCC-GARCH tarafindan modellenmesi ve gelecek tahmini
konusunda, DPM’deki duragan beta risk parametrelerine olanak saglayan EKK’ye
gore cogunlukla yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Son olarak, Z-DPM’nin GARCH ve
DCC-GARCH ile modellenme ve tahmin performanslarinin karsilastirilmasi
durumunda ise, kesin bir ayrim yapilabilmesi mimkiin goérilmemistir.
Arastirmada elde edilen sonuglar ile doviz portfoyli uygulama literatiiriine katkida
bulunulmustur.
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Modeling and Forecasting of Beta Risks: The Case of Foreign
Currency Portfolio in Turkey

Extended Abstract

1. Introduction

For portfolio designs and risk management in accordance with financial markets, the Modern
Portfolio Theory (MPT) developed by Markowitz (195) is frequently preferred. Founded on this
theory, the Capital Asset Pricing Model (CAPM) was developed by Sharpe (1964), Lintner (1965),
and Mossin (1966), and is used frequently in portfolio management due to the feasibility of its
application and the flexibility of its parameters. Furthermore, CAPM provides a stable beta risk
parameter that is defined as a measurement of systematic risk. CAPM’s linearity assumption is
modified in research as local linearity, and Conditional CAPM (C-CAPM) is developed providing
the modeling of time with varying beta risk parameters (Jagannathan and Wang, 1996).

The aim of this research is to model the portfolios of foreign currency investors in Turkey with
CAPM and C-CAPM, contributing to the foreign currency portfolio application literature under
the subject of future estimations. In this regard, CAPM, being consistent with the Linear Market
Model (LMM), is modeled with Ordinary Least Squares (OLS). Additionally, C-CAPM is
consistent with the time-varying Linear Market Model (Tv-LMM) and is modeled with univariate
(GARCH) and multivariate GARCH-type models (DCC-GARCH) with the state space form via
the Kalman filter (KFMR). The weekly foreign currency exchange rates of 9 countries (Australian
Dollars (AUD), Canadian Dollars (CAD), Swiss Francs (CHF), Danish Krone (DKK), Euro
(EUR), British Pound (GBP), Norwegian Krone (NOK), Saudi Arabian Riyal (SAR), US Dollars
(USD)) are contrasted with Turkish Liras (TL), as reported by the Republic of Turkey’s Central
Bank (TCMB), between 2/01/2005 to 2/01/2020. The currency basket is also created from equally
weighted currency values. Both in the modeling and one year forecasting procedure, the
performance comparison of LMM and Tv-LMM via the proposed models are performed. The R
programing language (R Core Team, 2018) was used in these research analyses.

2. Method

The benchmark model, LMM, being consistent with CAPM, allows for stable beta risk parameters
and are defined as follows:

Ry —Rpe = a; + .Bim(Rmt - th) + &t g~ N(O, O'iz) 1)

Here, Ry, — Ry, is the excess return of a portfolio at time t and R;; — Ry, is the excess return of
currency i (i=1,....9)attimet(t=1,..., T). By, accounts for the beta risk of currency i.. g; are
residuals, with &, ~ N(0,0?) and E(g;e) =0 for i # k and E(e;&;,4;) =0 for j > 0. The
constant term of LMM, «;, is assumed to be 0. LMM is modeled with the OLS method throughout
this research.

Tv-LMM, being consistent with C-CAPM, allows for time-varying beta risk parameters, which are
defined as follows:

Ryt = Rpy = a; + ﬁimt(Rmt - th) + &t e~ N(0,07) 2

Here, Bim: 15 defined as the beta risk parameter of currency i at time t. The constant term of Tv-
LMM, «a;, is assumed to be 0 (Choudhry and Wu, 2009). Time-varying beta risk parameters in Tv-
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LMM (Equation 2) are modeled with univariate and multivariate GARCH-type and state space
forms via the Kalman filter (KFMR) throughout this research.

The time-varying beta risk parameter in Tv-LMM obtained with GARCH is defined as follows:

By = Cov(Rit, Rine) = p; hiie
imt Var(Rmt) im ,—hmmt (3)

Here, p;, is the constant correlation coefficient between currency i and the portfolio. h;;; stands
for the conditional variances of currency i at time t and h,,,,,; stands for the conditional variances
of the portfolio at time t.

The time varying beta risk parameter in Tv-LMM, obtained with DCC-GARCH, is defined as
follows:

_ Cov(Ryt, Rynt) _ Rime

ﬁimt - Var (Rmt) hmmt (4)

Here, h;m: and h,,,,; are the conditional variance of the portfolio and the conditional covariance of
the portfolio and currency i at time t, respectively.

The state space form of Tv-LMM via Kalman filter (KFMR) is defined as follows:

(%)
R — th = ﬁimt(Rmt - th) + &t g~ N(0,H;)

5 5 6
Bime = Bim + i(Bime—1 — Bim) + Wit wi ~ N(0, Q;) ©)
Here, the observation (g;;) and state (w;; ) errors are assumed to be independent of each other and
independent at time t. Furthermore, they are normally distributed with a mean of 0 with respect to
observation variance (Hj) and state variance (Qj), respectively. ¢j also quantifies over the temporal

autocorrelation in Simt in currency i.

3. Results and Discussion

According to the findings of this research, in the case of modeling and making future estimations
with the C-CAPM-consistent KFMR of the Tv-LMM, it has been demonstrated that the
aforementioned model produces a superior performance when compared with the CAPM-
consistent LMM. Therefore, it is inferred that the beta parameter, defined as a measurement of
systematic risk, is unstable.

When time-varying beta risk estimates and risk measurements are all taken into consideration, the
investments made on the Australian Dollars (AUD), the Canadian Dollar (CAD), and the
Norwegian Krone (NOK), which all had beta coefficient estimates of less than 1, can be said to
have lower risk compared to the investments made on the currency basket (SPT); moreover, the
investments made on the Swiss Franc (CHF), the Danish Krone (DKK), the Euro (EUR), the
British Pound (GBP), the Saudi Arabian Riyal (SAR) and the US Dollar (USD), which all had beta
coefficient estimates of greater than 1, can be described as being higher risk investments when
compared to the investments made on the currency basket (SPT).
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4. Conclusion

To conclude, it has been observed in this research that the performance in foreign currency
exchange rate data modeling and forecasting when using the state space form of the Tv-LMM via
KFMR is apparently superior when compared to the LMM. Thus, it was derived that the beta risk
is unstable. Moreover, regarding the modeling of the time-varying beta risk parameters in the Tv-
LMM with GARCH and DCC-GARCH, it is observed to be generally insufficient compared to the
OLS method, which provides for stable beta risk parameters in the LMM. Finally, in the case of
the Tv-LMM’s modeling and forecasting with GARCH and DCC-GARCH, it was not possible to
make any accurate distinctions. The results acquired in this research have therefore provided
significant contributions to the literature of foreign currency portfolio applications.
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