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Arastirma Makalesi

COK DEGISKENLi GARCH MODELIYLE DOViZ KURLARINDA
OYNAKLIK GECISI
Uzeyir AYDIN®
07!

Bir finansal varligin fiyatindaki degiskenlige oynaklik denilmekte ve ¢ogunlukla
standart sapma ile élgiilmektedir. Yiiksek belirsizlik durumunda oynaklk artmaktadir. Bir
piyasada yasanan sokun diger piyasalarda getiri ve oynaklik iizerindeki etkisi ise oynakiik
gecisi olarak ifade edilmektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda oynaklik gegigi, 2008 yili
kiiresel krizinin etkileriyle birlikte énem kazanmigtir. Bu ¢aligmamn amaci, 1 Ocak 2015
tarihi itibariyla Avrasya Ekonomik Birligini olusturan Belarus, Ermenistan, Kazakistan,
Kirgizistan ve Rusya déviz kurlar arasinda oynaklik gegisini ortaya koymaktir. S6z konusu
tilkelerin 31.12.2018 — 30.06.2023 tarihleri arasindaki doviz kuru giinliik kapams fiyatlar
tizerinden elde edilen getiri serileri MGARCH ydntemiyle analiz edilmis, getiri

oynakliklarinin haber etkisinin kaynak iilkeleri ile oynaklik gecisinin kaynak iilkeleri
belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: MGARCH, Déviz Kuru, Oynaklik Gegisi, Avrasya Ekonomileri.

EXCHANGE RATE VOLATILITY TRANSITION WITH MULTIVARIATE
GARCH MODEL

Abstract

The variability in the price of a financial asset is called volatility and is often
measured with a standard deviation. In case of high uncertainty, volatility increases. The
effect of a shock in one market on returns and volatility in other markets is expressed as a
volatility transmission. The volatility transmission in international financial markets gained
importance with the effects of the 2008 global crisis. The aim of this study is to reveal the
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volatility transmission between the exchange rates of Belarus, Armenia, Kazakhstan,
Kyrgyzstan, and Russia which constitute the Eurasian Economic Union as of January 1,
2015. The return series obtained over the daily closing prices of the exchange rate between
31.12.2018 and 30.06.2023 of the mentioned countries were analyzed with the MGARCH
method, and the source countries of the news effect of the return volatility and the source
countries of the volatility transmission were determined.

Keywords: MGARCH, Foreign Exchange, Volatility Transmission, FEurasian
Economies.

GIRIS

1990’11 yillar itibariyle kiiresel diizeyde baglayan doniisim ve degisim,
askeri, iktisadi, kiiltiirel ve siyasi birgok agidan dengeleri altiist etmistir (Kocaoglu,
1996). 1991°de SSCB (Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi)’nin ¢6kmesi kiiresel
glic dengesinin de geri doniilemez bir hacim ve boyutta degismesine neden olmustur.
SSCB’nin ¢okmesi, eski Sovyet blogunda yer alan llkeler arasinda kurulmus olan
siyasal, sosyo-ekonomik, iktisadi ve kiiltiirel yapmin islerliginin yitirilmesine
yolagmis, beraberinde iktisadi, politik, cografi, toplumsal bir¢ok sorun agiga
cikartmustir (Oztiirk, 2013). Yeni sistemde ABD diinyadaki tek hakim gii¢ haline
gelmistir (Bahargicek, 1996). Ancak Rus aydinlarmin tek kutuplu bir diinya
diizeninin adil olmayacag diisiincesinin de etkisiyle Rusya, tek merkezli kiiresel gii¢
durumuna gelen ABD (Amerika Birlesik Devleri)’ye karsi kiiresel gii¢ teskil
edebilecek bolgesel birlik ve olusumlar kurulmasi yoniinde birgok somut adimlar
atmisti. Bu olusumlardan en 6nemlileri Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT),
Sangay Is birligi Orgiitii ve Avrasya Ekonomik Birligi olarak siralanabilir (Agir &
Agir, 2017).

1991 yilinda SSCB’nin dagilmasiyla birlikte Beyaz Rusya, Ukrayna ve
Rusya Federasyonu onciiliigiinde BDT kurulmustur. BDT, daha ¢ok politik bir orgiit
oldugundan tiye iilkeler arasindaki iktisadi is birligi iizerinde durmamus (Pirimbayev
& Ganiyev, 2010) ve gecen zaman igerisinde basarisiz olmustur (Agir & Agir, 2017).
Sanghay Is birligi Orgiitii (Shanghai Cooperation Organisation, SCO) ise Cin,
Rusya, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’in 1996 yilinda biraraya gelerek
kurduklar1 uluslararas: politik bir orglittiir. Ancak yine iktisadi is birligi {izerinde
durmamustir. Orgiite 2001°de Ozbekistan, 2017°de Hindistan ve Pakistan, 2021°de
ise Iran katilmis olup iiye sayis1 dokuza ¢ikmustir (Batmaz, 2021).

Ekonomik ig birligi ihtiyacinin Oneminin artmasiyla birlikte, 1995°te
imzalanan Glmrik Birligi ve 1999°da imzalanan Ortak Ekonomik Alanin
olusumunu desteklemek iizere BDT f{iyesi iilkeler tarafindan 10 Ekim 2000’de
Kazakistan’da (Astana’da) Avrasya Ekonomik Toplulugu (Eurasian Economic
Community, EAEC, EurAseC/EvrAzES) kurulmustur. Rusya, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan ve Belarus bu bu topluluga katilmistir.

Gumriik Birligi anlagmasiyla iktisadi birlesimi tegvik etmek, {iriinlerin
serbest dolasimini saglayabilmek, birlik iilkeleri ile diger iilkeler arasindaki ticarette
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avantajli kosullar1 olugturabilmek amaglanmustir. Kazakistan, Belarus ve Rusya
Ocak 2010'da Giimriik Birligi’ni baslatmistir. Nihayet 2005°te Kirgizistan, Rusya,
Belarus, Kazakistan, Ozbekistan ve Tacikistan tarafindan Avrasya Ekonomik
Toplulugu teskil edilmistir. 29 Mayis 2014’te, Glimriik Birligine ve Ortak Ekonomik
Alan iye iilkeler, Yiiksek Avrasya Ekonomik Konseyi toplantisinda Avrasya
Ekonomik Birligi’nin (Eurasian Economic Union/EAEU) 2025 yilinda kurulmasi
icin anlagmaya imza atmiglardir. Anlagsma, Avrasya ekonomik projesinin yeni, daha
yiiksek bir birlik seviyesine gegiginin bir doniim noktast olarak kabul edilmistir.
Avrasya Ekonomik Birligi anlasmasi 1 Ocak 2015’te yiiriirlige girmis ve Avrasya
Ekonomik Toplulugu, 1 Ocak 2015°te Avrasya Ekonomik Birligi adimni almigtir
(Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi, 2019). Avrasya Ekonomik Birligi, 185 milyon kisilik
bir entegre pazara ve 2 trilyon dolarin iizerinde gayri safi hasilaya sahip olup
diinyada Avrupa Birligi’nden sonra ikinci devletlerarasi orgiit olma O6zelligi
tasimaktadir (Hamzaoglu, 2021; Bahsi-Koger & Gokten, 2021).

Avrasya Ekonomik Birligi’nin kurulus hedefleri ve {iye tilkelerin Birlikten
beklentileri su bagliklar altinda 6zetlenebilir (Batmaz, 2021):

1) Birlik iyesi iilkeler olarak bolgedeki iiretim faktorlerinin bir araya
getirilerek verimli ve etkin kullanimini olusturmak, gii¢lii bir biitiinlesme ve
birlseme modeli kurarark Asya Pasifik ve Avrupa arasinda Onemli bir koprii
gorevinde olmak.

2) Uye devletler basta olmak iizere bolgede bulunan biitiin devlerle, enerji,
egitim, gida, saglik, askeri ve daha bir¢ok alanda is birligi ger¢eklestirmek.

3) ileriki yillarda ortak savunma birligine doniisebilmek.

4) Uye olan iilkelerde yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve kullanilmasi
konusunda ortak projeler gerceklestirmek.

5) Kurumsal bir yapiya doniiserek Avrasya Bolgesinde politik, iktisadi ve
askeri agidan lokomotif olmak.

ABD dolarinin kullaniminin  1995’ten sonra Avrasya iilkelerinde
yayginlagmaya baglamasiyla birlikte s6z konusu iilkelerinin yerel paralart ABD
dolar1 karsisinda siirekli deger yitirmeye baglamistir. Bu acidan birligin temel hedefi;
ABD dolarmin birlik iilekelerinde dolasimint ve kullanimini asgari seviyeye
indirilmesini saglamak oldugu soOylenebilir. Bu kapsamda bu c¢aligma, Avrasya
Ekonomik Birligine dahil iilkelerin doviz kurlarna iliskin olarak hem oynakligin
kaynaginin hem de oynaklik gecisinin yoniiniin belirlenmesini amag¢lamaktadir. Bu
baglamda c¢aligmanin, Avrasya Ekonomik Birligine dahil {ilkeler arasinda hem haber
etkisinin hem oynaklik gec¢isinin kaynagini belirlemek yoluyla literatiire bir katki
saglayacag diistiniilmektedir.

Calisma bes kisimdan olugmaktadir. Birinci kisimda girise yer verilmistir.
Caligmanin ikinci kisminda yazin taramasina yer verilmis, ii¢lincii kisminda analizde
kullanilan veri seti ve yontem agiklanmistir. Dordiincii kisimda analiz bulgulari
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degerlendirildikten sonra besinci kisimda sonug ve degerlendirmeyle ¢aligmaya son
verilmistir.

LIiTERATUR INCELEMESI

Coklu oynaklik modellerine iliskin ¢esitli finansal uygulamalar
bulunmaktadir. Konuya iligkin yazinda ¢ok degiskenli (Multivariate) GARCH
yontemi ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu g¢aligmalardan bazilari
asagidaki gibi siralanabilmektedir:

Portféy optimizasyonu, varlik tahsisi, birden fazla varligin Riske Maruz
Deger-VaR'in1 hesaplama ve vadeli islem riskinden korunmada Kroner ve Claessens
(1991), Ng (1991), Lien ve Luo (1994), Park ve Switzer (1995), Bera vd. (1997),
Hafner ve Herwartz (1998), Schroder ve Schiiler (2003), Brooks vd. (2003), Yang ve
Allen (2004), Rombouts ve Verbeek (2004), Bauwens ve Laurent (2004), Billio vd.
(2006), Hooy ve Goh (2010) ¢aligmalar1 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal piyasalar arasinda hisse senedi getirileri volatilite analizinde
Karolyi (1995), Erdogan ve Schmidbauer (1997), Doroodian ve Caporale (2000), Tai
(2001), Tay ve Zhu (2000), Polasek ve Ren (2000), Tse ve Tsui (2000), Engle ve
Sheppard (2001), Worthington ve Higgs (2004), Mun (2007), Bekiros ve
Georgoutsos (2006), Engle ve Colacito (2006), Laurent vd. (2006), Cicek ve Oztiirk
(2007), Minovi¢ (2009), Silvennoinen ve Terasvirta (2007), Ozdemir ve Emeg
(2020), Turna vd. (2022), Kolcu ve Yamak (2022) caligmalarma rastlamak
miimkiindiir.

S6z konusu bu ¢aligmalarda farkli tilkelerin doviz kurlarina iliskin olarak ya
oynakligin kaynagma ya da oynaklik gecisine yer verdikleri goriilmektedir.
Calismalar arasinda 6zel olarak Avrasya Ekonomik Birligi’ni veri seti i¢ine alan bir
calismaya rastlanilmamistir.  Bu baglamda calismanin, 6zel olarak Avrasya
Ekonomik Birligine dahil iilkeler arasinda hem haber etkisinin hem oynaklik
gecisinin  kaynaginin belirlemesini amag¢ edinmesi yoOniinyle lkiteratiirden
farklilastigini sdylemek miimkiindiir.

VERI SETi VE YONTEM
Veri seti

Caligmada, 1 Ocak 2015 tarihi itibariyla Avrasya Ekonomik Birligini
olusturan Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan ve Rusya i¢in 31.12.2018 —
30.06.2023 donemi USD bazlh doviz kurlart giinliik kapams fiyatlarma (1174
gbzlem) yer verilmistir. Veriler investingcom veri tabanindan derlenmistir. Analizde
kullamilan ddviz kuru serileri ABD dolar1 Ermenistan Drami USD_AMD, ABD
Dolar1 Belarus (Beyaz Rusya) Rublesi USD BYN, ABD Dolar1 Kirgizistan Somu
USD_KGS, ABD Dolar1 Kazakistan Tengesi USD_KZT, ABD Dolar1 Rus Rublesi
USD RUB’dur. Giinliik kapams fiyatlar1 lizerinden logaritmik birinci dereceden
farklar (r, =In(p, / p,,;) ) almarak getiri serilerine ulagilmistir.
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2022 yili gubat aymnda baslayan Ukrayna-Rusya savasinda, Rusya’nin
stratejik ortagi olarak yer alan Belarus diger bir¢ok lilke yaptirimlariyla karsi karsiya
kalmugtir. Bunun yani sira S&P ve Fitch Rating; Belarus’un kredi notunu 2022 Mart
ayinda B seviyesinden CCC seviyesine diisiirmiistiir (DEIiK, 2022). 29 Haziran
2022'de Belarus hiikiimetinin tahvil i¢in 0demesiz doneme girmesi ve doviz
cinsinden borglarin yerel para biriminde 6denecegini agiklamasi notlari olumsuz
etkilemistir. Fitch Rating, Belarus’un Uzun Vadeli Yabanci Para Notunu CCC’den
C’ye diislirmiistiir. Ayrica Belarus hiikiimeti doviz sepetinde degisiklige gitmis, 6
Temmuz 2022°de USD BRY déviz kuru 3,3776 seviyesinden 2,5706 seviyesine
gerilemis ve Belarus rublesi ABD dolari1 karsisinda 0,8070 birim deger kazanmustir.
Bu ciddi degisim (yaklasik %31,39) USD BRY doviz kuru getiri serisini
etkilediginden, degisim tutari ilave edilmek suretiyle bir diizeltme yapilip analizlere
devam edilmistir.

Yontem

Bir finansal varligin fiyati, kendi gegmis degerlerinin yani sira diger finansal
varliklarin da gegcmis ve/veya cari degerlerinden etkilenmektedir. Bu durumda,
kag¢inilmaz olarak finansal varliklar arasinda oynaklik gegisi (volatility transmission)
olmaktadir. Oynaklik gegcisini ortaya ¢ikartabilmek amaciyla c¢ok degiskenli
analizlere gereksinim duyulmaktadir. Bu analizlerin en basinda, ¢ok degiskenli
GARCH (Multivariate GARCH-MGARCH) yéntemi gelmektedir. Model, herhangi
bir finansal varligin (piyasanin) hem kendisinden hem de diger finansal varliklardan
(piyasalardan) kaynaklanan soklar iizerinde haber etkilerinin ve oynaklik
gegcislerinin ayristirilabilmesine olanak vermektedir.

Haber etkisi, finansal serilerin oynakligini artirmasi bakimindan &nem
tagimaktadir. Finansal piyasalarm birbirini etkileme sekilleri degismis ve etkileme
giicii artmistir. Bir finansal piyasada yasanan olumsuzluk bir diger finansal piyasanin
oynakligin1 6nemli 6l¢iide artirabilmekte ve krizlere yol acabilmektedir.

MGARCH modeli, hem zaman i¢inde degisen varyans1 hem de zaman iginde
degisen kosullu varyansi dikkate alir. Bu yoniiyle model iki veya daha fazla finansal
verinin kosullu ortalamalar1 ve varyanslari arasinda gegislere izin vermektedir (Wei,
2008). Ozetle, bu model ile finansal varliklarm kovaryanslarmin kendi aralarindaki
hareketi analiz edilmektedir.

Engle (1982) tarafindan ileri siirlilen ARCH Modeli ile Bollerslev (1986)
tarafindan ileri siiriilen GARCH Modeli Bollerslev, Engle & Wooldridge (1988)
tarafindan gelistirilerek VEC Modeli denilen c¢ok degiskenli yapiya
doniistiirilmiistiir. VEC Modeli asagidaki gibi yazilabilir (Brooks, 2008):

VECH(H,) =C+ AVECH(E,_,Z, ,)+ BVECH(H,,) E|¥., L NOH,)

Denklemde, C n x 1 boyutlu parametre vektorii; A ve B n x n parametre
matrisi; H, nxn boyutlu kosullu varyans-kovaryans matrisi; = nx 1 boyutlu haber

etkisi vektori ve ¥, , t-1 zamanindaki bilgiyi ifade etmektedir.
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Caligmada tahmin yontemi olarak, matrislerin diagonal olarak secilip
parametre sayisinin azalmasini saglayan (Karolyi, 1995; Silvennoinen ve Terasvirta,
2008) Diagonal VEC (DVEC) modeli kullanilmistir,. MGARCH modellerinin
tahmin sonuglar1 karsilastirildiginda; Bollerslev, Engle & Wooldridge (1988)
tarafindan 6nerilen DVEC ve Baba, Engle, Kraft & Kroner tarafindan bulunup Engle
& Kroner (1995) tarafindan gelistirilen BEKK modelleri, Bollerslev (1990)
tarafindan ileri siiriilen CCC (Constant Conditional Correlations) ve Tse & Tsui
(2000) ile Engle (2001) tarafindan ileri siiriilen DCC (Dynamic Conditional
Correlations) modellerine gére daha tutarli sonuglar vermektedir.

Bunun yani sira, katsayilarin daha kolay yorumlanabilmesi dolayisiyla
DVEC modeli, BEKK modeline gore daha fazla tercih edildigi s6ylenebilir. DVEC
modelinde, VEC modeline gore tahmin edilen katsayilarin azalmasi, daha etkin
tahmincilere ulagilmasini saglamaktadir. MGARCH modelinin DVEC yapisi
asagidaki gibi yazilabilir (Tse & Tsui, 2000):

hy o =by +CyU; oy + 050y i,j=1...,n

Denklemde, bjj, cij ve gj pozitif parametrelerdir. Burada; bjj, n x n boyutlu
simetrik B matrisinin elemanlari olup sabit terimleri temsil etmektedir. Cij, n x n
boyutlu simetrik C matrisinin elemanlar1 olup ARCH parametrelerini temsil etmekte
ve i piyasasindan j piyasasina dogru “haber etkisini” gostermektedir. gijise n x n
boyutlu simetrik G matrisinin elemanlar1 olup GARCH parametrelerini temsil
ederek piyasa i ve piyasa j arasindaki “oynaklik gecisini” ifade etmektedir.
MGARCH modelinin analizinde kullanilan maksimum olabilirlik fonksiyonu
asagidaki gibi yazilabilir (Bauwens vd., 2006):

TN 1J e
L(O) = —7+In(2ﬂ)—52(ln|Ht|+ath =)
t=1

Burada, & hesaplanan katsayilar vektoriinii, N analizde kullamlan finansal
varlik sayisini ve T analizde kullanilan gézlem sayisini ifade etmektedir (Hamilton,
1994). Maksimum logaritmik olabilirlik fonksiyonunun tahminlenmesinde BHHH
(Berndt, Hall, Hall, Hausman) algoritmasi1 kullanilmigtir

Ampirik Bulgular

Caligmanin bulgular: tablo ve sekil yardimiyla sunularak yorumlanmistir.
Tablo 1’de tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Buna gore analiz donemi
itibartyla USD AMD doéviz kuru getiri serisi i¢in negatif, diger tiim doviz kuru getiri
serileri i¢in pozitif ortalama getiri oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte ortalama
getiri en yliksek USD BYN getiri serisinde, minimum ve maksimum getiriler en
yiiksek USD RUB getiri serisinde goriilmiistiir. Risk gostergesi olarak kabul edilen
oynaklik (standart sapma) degeri ise en yiiksekten en kii¢lige sirastyla USD_RUB,
USD KGS, USD BYN, USD KZT ve USD_AMD getiri serilerinde elde edilmistir.
Buna goére USD_RUB getiri serisinin en yiiksek riskli, USD AMD getiri serisinin
ise en diisiik riskli oldugu anlasilmistir. Basiklik katsayilari incelendiginde, tim
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doviz kuru getiri serileri i¢in normal dagilima iliskin kritik deger olan 3’ten biiyiiktir.
Buna gore, getiri serileri sisman kuyruk (fat tail) 6zelligine sahip goériinmektedir.
Carpiklik katsayilari ise yine normal dagilima iliskin kritik deger olan 0’dan farkli
bulunmusgtur. USD_AMD getiri serisi i¢in ¢arpiklik katsayilar1 negatif olup sol
carpik (left skewed) bir dagilim buna karsin diger tiim getiri serileri igin pozitif olup
sag carpik (right skewed) bir dagilim s6z konusudur. Carpiklik katsayilarinin 0’dan
farkli bulunmasi, asimetrik etkilerin varliginin da bir gostergesidir. Yine normallik
varsayimim sinayan Jarque-Bera test istatistikleri incelendiginde, olasilik yani p-
degerleri 0,05’ten kiiglik oldugundan tiim ddviz kuru getiri serilerinin normal

dagilima uymadiklari anlagilmustir.

Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

USD AMD |USD BYN |USD_KGS |USD KZT |USD_RUB
Gozlem Sayisi 1.173 1.173 1.173 1.173 1.173
Ortalama -0,000195 |0,000367 0,000189 0,000136 0,000216
Standart Sapma 0,003636 0,006506 0,008442 0,006264 0,015304
Minimum -0,030484 |-0,046528 |-0,087250 |-0,031696 |-0,114728
Maksimum 0,030067 0,124662 0,145094 0,067419 0,225156
Basikhik 22,41156 130,1729 108,1006 36,00098 60,41143
Carpikhk -0,615293 |7,465931 4,291862 2,814913 3,665072
Jarque-Bera Testi |18.490,54 |801.349,90 |543.481,40 |54.777,14 |163.721,70
(p-Degeri) (0,00000) |(0,00000) |(0,00000) |(0,00000) |(0,00000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Asagida yer alan Sekil 1, analize konu doviz kuru getiri serilerine ait zaman
yolu grafiklerini gostermektedir. Buna gore, belirli donemlerde tiim getiri seriler igin
oynaklik kiimelenmeleri oldugu ve 6zellikle analizin 2022 yili (yaklasik 750 ila
1.000 aras1 gozlemler) itibariyla oynakligin (volatilitenin) arttig1 goriilmektedir. Bu
artista, 24 Subat 2022 tarihinde Rusya devlet bagkan1 Vladimir Putin’in Ukrayna'y1

istilaya basladiklarini, Rus ordusunun askeri tesislere fiize saldirilar:
gerceklestirdigini  haber kanallarindan duyurmasinin  6nemli etkisi oldugu
sOylenebilir.

1653



Aydin, U. DEU SBE Dergisi, Cilt: 25, Sayi: 4

Sekil 1. Doviz Kuru Getiri Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Gerek tanimlayici istatistikler gerekse zaman yolu grafikleri doviz kuru
getiri serilerinin asimetrik yapi, sisman kuyruk ve oynaklik kiimelenmesi gibi
finansal zaman serilerinin temel 6zelliklerine sahip olduklarini gostermektedir.
Finansal zaman serilerinin duragan olmamasi sahte regresyon ve yaniltici sonuglara
yol agtigindan birim kdk tagimamasi yani serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, getiri serileri logaritmik birinci dereceden farklar alinarak elde
edildiginden duragan olmama olasilig1 neredeyse olanaksizdir.

Doviz kuru getiri serilerinin duragan olup olmadiklar1t Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin (KPSS)
birim kok testleri ile incelenmistir. ADF ve PP testleri i¢in sifir hipotezi (Ho) zaman
serisinde birim kokiin varhigini, duragan olmama [I(1)] durumunu yansitirken,
KPSS testinin sifir hipotezi (Ho) ise serilerde birim kokiin yoklugunu, duragan olma
[1(0)] durumunu ifade etmektedir. Modelleme yapilabilmek tizere ADF ve PP
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testlerinde bos hipotezin reddedilmesi, KPSS testinde ise kabul edilmesi
gerekmektedir (Ural vd., 2022:59). Tablo 2’den goriilecegi iizere tim birim kok

testleri igin dOviz kuru getiri serileri %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit ve Trend Sabit ve Trend | Duraganhk
Degisken Test Yok Sabit Var Var Diizeyi
ADF -19,22337 -19,27814 -19,34181
(0,000) (0,000) (0,000)
USD_AMD  |pp -29,77824 -29,75380 -29,74972 1(0)
(0,000) (0,000) (0,000)
KPSS - 0,409921 (0,000) | 0,093762 (0,000)
ADF -9,075770 -9,166678 -9,166239
(0,000) (0,000) (0,000)
USD_BYN PP -39,19328 -39,19136 -39,13244 1(0)
(0,000) (0,000) (0,000)
KPSS - 0,095272 (0,000) | 0,040474 (0,000)
ADF -16,28142 -16,29235 -16,28688
(0,000) (0,000) (0,000)
USD-KGS  |pp -30,94160 -30,93750 -30,92574 1(0)
(0,000) (0,000) (0,000)
KPSS - 0,023640 (0,000) | 0,017780 (0,000)
ADF -13,36258 -13,37362 -13,37294
(0,000) (0,000) (0,000)
USD_KZT  |pp -34,77935 -34,76447 -34,75123 1(0)
(0,000) (0,000) (0,000)
KPSS - 0,022939 (0,000) | 0,018299 (0,000)
ADF -10,43555 -10,43970 -10,44485
(0,000) (0,000) (0,000)
USD_RUB  |pp -29,60468 -29,59152 -29,58257 1(0)
(0,000) (0,000) (0,000)
KPSS - 0,065522 (0,000) | 0,046938 (0,000)
MacKinnon | ADF -2,566938 -3,435720 -3,965903
Kritik PP -2,566937 3,435715 -3,965896
Degerleri
(%1) KPSS - 0,739000 0,216000

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilig1 gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Analizde model secim kriterleri (Log-Olasilik, Akaike Bilgi Kriteri,
Bayesian Bilgi Kriteri) baglaminda MGARCH (1,1) en uygun model olarak
se¢ilmistir. Modelde;

e  Birinci degisken ABD Dolar1 Ermenistan Drami USD_AMD (1),

e Ikinci degisken ABD Dolar1 Belarus (Beyaz Rusya) Rublesi
USD_BYN (2),

e  Ugiincii degisken ABD Dolar1 Kirgizistan Somu USD_KGS (3),
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e  Dordiinct degisken ABD Dolar1 Kazakistan Tengesi USD_KZT (4),
e Besinci degisken ABD Dolar1 Rus Rublesi USD RUB (5) olarak

kullanilmustir.

Tablo 3. MGARCH (1,1)-DVEC Modeli Analiz Sonuglari

Uzun Dénem
Ortalama ARCH GARCH

Katsayilar1 |[Std. Hata| Olasihik Katsayilar1|Std. Hata | Olasilik Katsayilar1|Std. Hata | Olasihk
b1,1|12,70E-08 6,48E-09 ((0,0000)|cl1,,0,155429 0,011609 |(0,0000)|g1,,|0,895470 |0,004430 |(0,0000)
b12|1,28E-07 2,11E-08 |(0,0000)|c1,2|0,190557 |0,011652 |(0,0000)|g1;:|0,840899 0,004931 |(0,0000)
b13|2,53E-08 9,48E-09 ((0,0075)|c1,3|0,528843 |0,038676 |(0,0000)|g1,3|0,843561 |0,004181 |(0,0000)
b14|9,73E-08 1,68E-08 |(0,0000)|c1,4|0,182954 (0,010591 |(0,0000)|g1,4|0,848731 |0,005321 |(0,0000)
b1,5|12,39E-07 3,78E-08 |(0,0000)|c1,5|0,190355 |0,011601 |(0,0000)|g1,5|0,840534 |0,005193 |(0,0000)
b22|6,12E-07 6,48E-08 ((0,0000)|cl,,|0,233625 |0,015875 |(0,0000)|g1,.|0,789654 |0,008283 |(0,0000)
b23|1,21E-07 3,12E-08 |(0,0001)|c1,3|0,648366 |0,039410 |(0,0000)|g1,3|0,792154 |0,005506 |(0,0000)
b2,4|4,64E-07 4,60E-08 |(0,0000)|c1,4)0,224303  |0,013177 |(0,0000)|g1,4|0,797009 0,006667 |(0,0000)
b2s|1,14E-06 1,08E-07 |(0,0000)|cl,5|0,233377 |0,013457 {(0,0000)|g1,5|0,789311 |0,006864 |(0,0000)
b33|2,38E-08 1,61E-08 |(0,1394)|cl53|1,799374 |0,155256 [(0,0000)|g133|0,794662 |0,006638 |(0,0000)
b34|9,15E-08 2,77E-08 |(0,0010)|c134|0,622496 |0,042557 |(0,0000)|g134]0,799532 0,005850 |(0,0000)
bs5|2,25E-07 6,25E-08 {(0,0003)|c135|0,647678 |0,040449 |(0,0000)|g155|0,791810 {0,005696 |(0,0000)
by4|3,51E-07 5,50E-08 {(0,0000)|c144(0,215355 |0,015794 |(0,0000)|g144|0,804432 {0,009063 |(0,0000)
bys|8,64E-07 9,10E-08 |(0,0000)|cl450,224067 |0,013347 |(0,0000)|g145|0,796663 |0,006813 |(0,0000)
bs;s|2,12E-06 2,56E-07 |(0,0000)|cl55|0,233132 |0,016175 |(0,0000)|g155|0,788968 |0,008793 |(0,0000)

Not: B full rank matrisi, C full rank matris ve G rank one matrisi.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’de MGARCH (1,1)-DVEC Modeli analiz sonuglar1 verilmistir.

Buna gore uzun donem ortalamalarini gosteren sabit katsayilar (bjj), degiskenlerde
olusabilecek bir sokun varyans ve kovaryans etkisi yaratmasa bile degiskenin
ortalamasinda yol actig1 dalgalanmay1 gostermektedir.

Avrasya Ekonomik Birligine dahil {ilkelerin doviz kuru getiri serileri
arasindaki “haber etkisini” gosteren ARCH parametrelerine (c1) bakildiginda, en
biiylikten en kiiciige dogru siralandiginda ilk ii¢ sirada yer alan USD_KGS,
USD BYN ve USD RUB doviz kuru getiri serilerinin haber etkisinin kaynagini
olusturduklar1 anlagilmaktadir. USD-KGS basta kendisiyle olmak iizere USD BYN
ve USD_RUB ile karsilikli etkilesim i¢indedir.

Avrasya Ekonomik Birligine dahil {ilkelerin doviz kuru getiri serileri
arasindaki “oynaklik gegisini” gosteren GARCH (g1) parametrelerine bakildiginda,
oynaklik gecisinin kaynagi USD AMD doviz kuru olarak belirlenmistir. Analize
dahil edilen tiim do6viz kurlar1 agisindan degerlendirildiginde; oynaklik gecisi en
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fazla USD_AMD’den kendisine olmak iizere, USD KZT doviz kuruna ve
USD_ KGS doviz kuruna seklinde siralanmaktadir.

GARCH modellerinde, ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin
birden biiylik olup olmamasina gdre oynaklik siirekliligi (volatility persistency) ve
soklarin kalic1 etki yaratip yaratmadigina iliskin bilgi saglanabilmektedir. Oynaklik
siirekliligi degerleri; birden biiylik oldugundan soklarin kalict etki yarattigi ve
ortalamaya doniisiin saglanamadigi ifade edilebilir.

Sekil 2. Kosullu Kovaryans Grafikleri
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Sekil 2’de yer alan kosullu kovaryans grafiklerine gore; 6zellikle analizin
2022 yili (yaklasik 750 ila 1.000 aras1 gozlemler) itibariyla oynakligin (volatilitenin)
ve dolayistyla getiri serileri arasindaki kovaryanslarin da dalgalanma siddetlerinin
artmaya basladig1 goriilmektedir. Kovaryanslarin dalgalanma siddetinin maksimum
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oldugu donem 822. gbozlem yani Rusya-Ukrayna savasmin ilan edildigi tarih olan
24.02.2022°dir.

SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Cahigmada, 1 Ocak 2015 tarihi itibariyla Avrasya Ekonomik Birligini
olusturan Belarus, Ermenistan, Kazakistan, Kirgizistan ve Rusya i¢in 31.12.2018 —
30.06.2023 tarihleri arasindaki doviz kuru giinliik kapanis fiyatlar1 {izerinden elde
edilen getiri serileri MGARCH yontemiyle analiz edilmis, getiri oynakliklarmnin
haber etkisinin kaynak iilkeleri ile oynaklik gecisinin kaynak iilkeleri belirlenmistir.

Avrasya Ekonomik Birligine dahil tlkelerin doviz kuru getiri serileri
arasindaki “haber etkisini” gosteren ARCH parametreleri en biiyiikten en kiigiige
dogru siralandiginda, ilk {i¢ sirada yer alan USD_KGS, USD BYN ve USD_RUB
doviz kuru getiri serilerinin haber etkisinin kaynagini olusturduklar1 anlagilmustir.
USD-KGS basta kendisiyle olmak itizere USD_BYN ve USD RUB ile karsilikli
etkilesim igindedir.

Avrasya Ekonomik Birligine dahil tlkelerin doviz kuru getiri serileri
arasindaki “oynaklik gecisini” gdsteren GARCH parametrelerine gore, oynaklik
gecisinin kaynagi USD AMD do6viz kuru olarak belirlenmistir. Analize dahil edilen
tim doviz kurlar1 acgisindan degerlendirildiginde; oynaklik gegisi en fazla
USD_AMD’den kendisine olmak iizere, USD KZT déviz kuruna ve USD KGS
doviz kuruna seklinde siralanmustir.

GARCH modellerinde, ARCH ve GARCH parametrelerinin toplaminin
birden biiyiik olup olmamasina gore oynaklik siirekliligi (volatility persistency) ve
soklarin kalict etki yaratip yaratmadigi incelendiginde; oynaklik stirekliligi
degerleri; birden bliylik oldugundan soklarin kalict etki yarattigi ve ortalamaya
doniisiin saglanamadig: ifade edilebilir.

Kosullu kovaryans grafiklerine gore; ozellikle analizin 2022 yili (yaklasik
750 ila 1.000 aras1 gozlemler) itibarryla oynakligin (volatilitenin) ve dolayistyla
getiri serileri arasindaki kovaryanslarin da dalgalanma siddetlerinin artmaya
basladig1 goriilmiistiir. Kovaryanslarin dalgalanma siddetinin maksimum oldugu
donem 822. goézlem yani Rusya-Ukrayna savasinin ilan edildigi tarih olan
24.02.2022 olarak bulgulanmistir. Diger yandan Avrasya Ekonomik Birligi
iilkelerinin Rusya hari¢ eski gecis ekonomileri olduklari, déviz kuru rejimlerinin
serbest dalgalanmayip miidahaleye konu oldugu ve ayrica Mart 2020-Haziran 2022
doneminde tiim diinyada yasanan Covid-19 pandemisinin analiz sonuglarini
etkiledigi unutulmamalidir.

Yazar Katki Oram ve Cikar Catismas1 Beyam: Calisma tek yazarli olup
katki oran1 %100°diir ve herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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