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Optimal Hedge Orant Tahmini: Dolar/TL Vadeli Islem Sizlesmeleri Uzerine Bir Uygulama’
Bu calismanin amaci, USD/TL doviz kuruna iliskin optimal hedge oranini tahmin etmek
ve hata istatistiklerinden hareketle optimal hedge oraninin tahmininde kullanilacak en uy-
gun modeli belirlemektir. Caligmanin 6rneklemi, 01.03.2005-31.03.2016 tarihleri arasindaki
serbest piyasa USD/TL kapams kurlar1 ile Borsa Istanbul (BIST) Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda (VIOP) islem géren USD/TL vadeli islem sozlesmelerinin uzlagma fiyatlarindan
olugsmaktadir. Calismada, dogrusal regresyon modeli ile normal ve GED dagilimli simetrik
ve asimetrik GARCH modellerinden yararlanilmigtir. Calismanin sonuclari, USD/TL kuruna
iliskin vadeli islem piyasasinda pozisyon alinacak vadeli islem s6zlesmesi sayisinin belirlen-
mesinde en basarili modelin GED-EGARCH (1,2,2) modeli oldugunu gostermistir.

Anabhtar Kelimeler: Optimal Hedge Orant, Dolar Vadeli Islem Sizlesmeleri, Hedge Etkinligi
Jel Siniflandirmasi: G10, G11

ABSTRACT
Optimal Hedge Ratio Estimaton: Evidence from Dollar/TL Futures Contracts

Aim of this study is to estimate the optimum hedge ratio for USD/TL exchange rate and
determine the appropriate model for estimating the optimum hedge ratio by using error statis-
tics. Sample period spans from 1st March 2005 to 31st March 2016. Sample includes closing
quotations of USD/TL exchange rates and USD/TL futures settlement prices declared in the
Borsa Istanbul (BIST) Derivatives Market. We employ a linear regression model and several
symmetric and asymmetric GARCH models that depend on normal and GED distributions.
Empirical findings indicate that the best model for determining the number of USD/TL futu-
res contracts is the GED-EGARCH (1,2,2) model.

Keywords: Optimal Hedge Ratio, Dollar Futures Contracts, Hedging Effectiveness
Jel Classification: G10, G11
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] Giiniimiizde doviz kurlarinda ve
bl {2iz oranlarindaki dalgalanma,
artan enflasyon ve belirsizlik ortami, eko-
nomik birimlerin maruz kaldiklar1 riskleri
artirmaktadir. Artan riskler, isletmelerin fa-
aliyetlerini biiyiik ol¢iide etkiledigi ve karla-
rint diistirdiigii icin risk yonetimi 6nemli bir
olgu haline gelmistir. Bu kapsamda gerek
isletmelerin gerekse bireysel yatirimcilarin
kars1 karsiya kaldiklar1 doviz kuru, faiz ora-
n1, enflasyon, piyasa riski ve politik risk gibi
sistematik risklerin etkisini azaltmak ama-
ciyla tiirev finansal araglar yaygin sekilde
kullanilmaya baslanmis ve tiirev iirlinlerin
islem hacmi diinya genelinde hizla artmistir.
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Opsiyon Borsasi’'nda igslem gérmeye basla-
mis ve 2 Agustos 2013 tarihinden itibaren
islemler sona ermistir. 5 Agustos 2013 tari-
hinden itibaren Tiirkiye’deki tiim vadeli is-
lem ve opsiyon sozlesmeleri Borsa Istanbul
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
biinyesinde tek bir platformda islem gorme-
ye baslamistir. Bu piyasada pay, endeks, do-
viz, kiymetli madenler, emtia, enerji, yaban-
c1 endeks, metal, borsa yatirim fonu ve ge-
celik repoya dayal1 vadeli islem s6zlegmeleri
bulunmaktadir. Baslangicta sinirli diizeyde
kalan islem hacmi yillar itibariyle katlanarak
artmig ve 2005 yilinda 3 milyar diizeyinden
2015 yilinda 575 milyar diizeyine ulagsmigtir
(http://www.borsaistanbul.com/).

Tiirev iiriinler araciligiyla vadeli iglemler
piyasasinda pozisyon alan ekonomik birim-
ler portfGyiin riskini kontrol etmek ve riskini
minimize etmek i¢in optimal hedge oranini
(korunma oranini) belirlemek zorundadir.
Bu oran, spot piyasada alinan pozisyon ne-
deniyle maruz kalinan riskten en iyi sekilde
korunabilmek i¢in tiirev piyasada ne kadar
sozlesme alinip satilmasi gerektigini goster-
mektedir.
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Finans literatiiriinde hedge oraninin be-
lirlenmesine amaciyla kullanilan farkli mo-
deller bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci,
serbest piyasa USD/TL kurlar1 ile Borsa
Istanbul (BIST) Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda (VIOP) islem géren USD/TL
vadeli iglem sozlesmelerinden hareketle
basit dogrusal regresyon modeli ve genel-
lestirilmis hata dagilimi (GED) dagilimi
varsayimina dayanan simetrik ve asimetrik
GARCH modelleri ile optimal hedge oranini
tahmin etmek ve hata istatistiklerinden ha-
reketle optimal hedge oraninin tahmininde
kullanilacak en uygun modeli belirlemektir.

Calismanin 6zgiinliigii, 6rnekleminin ve
kullanilan modellerin 6zelliklerinden kay-
naklanmaktadir. Oncelikle, déviz kurlarina
iliskin optimal hedge oraninin belirlenmesi-
ne yonelik calismalarin sayis1 gerek ulusal ve
gerekse uluslararasi bazda sinirhdir. Ayrica
s0z konusu smirli sayida uygulamali calig-
malarda asimetrik etkiyi ve farkli dagilim
ozelliklerini dikkate alan calismalara daha da
az rastlanmaktadir. Ad1 gecen modellerin ¢a-
lismaya dahil edilmesinin ¢alismanin 6zgiin-
liigiine katki saglayacag diistiniilmektedir.

Calismanin izleyen bdliimlerinde ilk
olarak literatiirde yer alan benzer konudaki
calismalar Ozetlenmis, ardindan c¢aligma-
ya konu olan veri seti ve kullanilan yontem
aciklanmistir. Diger boliimlerde ise bulgular
degerlendirilmis ve sonu¢ kisminda bulgular
yorumlanmasgtir.

2. Literatur

Literatiirde, optimal hedge oranin hesap-
lanmasina yonelik basit dogrusal regresyon
modeli ve GARCH modeline dayanan calis-
malar bulunmaktadir. Genel olarak ¢aligma-
larda bu yontemlerin iistiinliikleri ve zayif-
liklar1 da tartisilmaktadir.

Uygulamali caligmalarin  bir boliimii
en kiiciik kareler yontemi (EKK) ve diger
yontemleri karsilastirarak optimal hedge
orani tahmini yapmaya caligmistir. Bu ca-
lismalarin basinda Ederington (1979) tara-
findan gelistirilen basit dogrusal regresyon
modeline dayanan yontem gelmektedir. Ca-
lismada vadeli islem piyasalarinin riskten
korunma araci olarak etkinligini belirlemek
i¢in hazine bonosu ve Kamu Ulusal ipotek
Birligi (GNMA) piyasasinda islem goren
sozlesmeler ile bugday ve misir vadeli is-
lem sozlesmeleri kullanilmistir. Bagimlh
degisken olarak spot fiyatlari, bagimsiz de-
gisken olarak vadeli islem fiyatlar1 dikkate
almarak olusturulan regresyon modelinde
egim katsayist optimal hedge orani olarak
degerlendirilmis ve korunma etkinliginin 61-
ciitii olarak da belirlilik katsayis1 (R?) esas
alimmustir. Calisma sonucunda, kisa donem-
de (2 hafta) GNMA vadeli islem piyasasi
hazine bonosu vadeli islem piyasasina gore
riskten kacinmada daha etkin bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Uzun donemde (4 hafta) ise
hem GNMA hem de Hazine bonosu piyasa-
lar1 kisa doneme gore fiyat degisim riskini
azaltma konusunda daha etkin araclar olarak
degerlendirilmektedir. Figlewski (1984) ca-
lismasinda, bes temel hisse senedi endeksin-
den olusturdugu portfdy ile S&P 500 vadeli
islem sozlesmesinden hareketle riskten ko-
runma etkinligini incelemigtir. Minumum
varyans hedge oraninin dogrusal regresyon
modeli kullanilarak tahmin edildigi ¢calisma-
da, minumum varyans hedge oraninin beta
oranina gore daha iyi sonu¢ verdigi ortaya
konulmustur. Holmes (1996), Ingiltere hisse
senedi endeks vadeli islem sozlesmelerinin
(FTSE 100) riskten korunma etkinligini in-
celemis ve getirilerin varyansini minumum
kilan hedge oranini hesaplamak i¢in en uy-
gun yontemin hangisi oldugunu belirleme-
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ye calismistir. EKK, hata diizeltme modeli
ve GARCH modelleri kullanilmig ve EKK
yonteminin diger yontemlere gore hedge
oranmi tahmin etme konusunda daha basa-
ril1 oldugu belirlenmigtir. Kalayc1 ve Zeynel
(2009) tarafindan yapilan calismada, vadeli
islem sozlegmeleri kullanilarak piyasa riski-
ne kars1 korunma etkinliginin miimkiin olup
olmadig1 analiz edilmistir. Bu kapsamda
BIST 30 Endeks vadeli islem sozlesmeleri
ile BIST 30 Endeks getirileri arasinda basit
regresyon modeli kurularak her giin i¢in he-
dge oranlar1 ve korunma etkinligini dlgen R?
degerleri hesaplanmis ve BIST 30 Endeks
vadeli islem s6zlegsmeleri ile etkin korunma
saglandig1 belirlenmistir.

Uygulamali ¢alismalarm bir diger bolii-
mii ise EKK yonteminin optimal hedge ora-
n1 tahmini konusunda yeterli olmadig1 kay-
gistyla GARCH modellerinden yararlanmig-
lardir. Baillie ve Myers (1991), alt1 finansal
varligin spot ve futures sézlesmelerinin fi-
yatlarinin dagilimini inceleyerek, bu emtia
sozlesmelerine ait hedge oranlarmi iki de-
giskenli GARCH modeli kullanarak tahmin
etmeye calismistir. Calismada optimal hed-
ge oraninin zaman i¢inde degistigini ve sabit
oldugu varsayimina dayanan konvasiyonel
regresyon modelinin uygun olmadig: ifade
edilmigtir. Elde edilen bulgular iki degisken-
li GARCH modelinin hedge oraninin hesap-
lanmasinda daha giivenilir sonuglar verdigi
ve t dagiliminin, caligmaya konu olan emtia-
larn fiyat degisimlerinin dagilimin1 normal
dagilima gore daha iyi tanimladigini1 ortaya
koymustur. Park ve Switzer (1995), hisse
senedi endeksi ve vadeli igslem sozlesmeleri
fiyat dagiliminin zaman icerisinde degigme-
si halinde sabit bir hedge oraninin tahmin
edilmesinin uygun olmadigin1 belirtmis ve
vadeli islem sozlesmelerine iligkin optimal

hedge oraninin tahmininde GARCH modeli
gibi zamana bagli kosullu varyans modelle-
rinin kullanilmas1 gerektigini belirtmigler-
dir. Calismada S&P500 endeks vadeli islem
sozlesmeleri ile Toronto 35 endeks vadeli
islem sozlesmelerinin riskten korunma et-
kinligi incelenmis ve hedge oranini 1 olarak
kabul eden hedge modeli, EKK yontemi, es
biitiinlesmeyi dikkate alan EKK yontemi ve
iki degiskenli GARCH modelinin korunma
etkinligi karsilagtirilmigtir.  Sonu¢ olarak
GARCH modelinin diger modellere gore
daha uygun bir model oldugu belirlenmistir.
Kroner ve Sultan (1993), bes farkli doviz
kuruna iligkin spot ve vadeli islem sozlesme
fiyatlarim dikkate alarak yaptiklar1 calisma-
larinda riski minimize eden hedge oraninin
hesaplanmasinda, GARCH modeline da-
yanan iki degiskenli hata diizeltme modeli
kullanmiglardir. Kullandiklart bu modelin
dogrusal regresyon modeline gore riskten
korunma konusunda daha etkili sonug ver-
digini ve doviz kuru riskini yonetmede daha
basarilt oldugunu belirtmislerdir. Floros ve
Vougas (2006), Yunanistan hisse senedi
endeks vadeli iglem sozlesmelerinden ha-
reketle, riskten korunma etkinligi ag¢isindan
belli bir hedge oraninin daha iyi bir sonug
verip vermedigini EKK Yontemi, hata dii-
zeltme modeli ve iki de8iskenli GARCH
(BGARCH) modeli kullanarak incelemis-
lerdir. BGARCH yontemi kullanilarak tah-
min edilen hedge oraninin riskten korunma
etkinligi agisindan daha iyi sonu¢ verdigi
belirlenmistir. Aksoy ve Olgun (2009) yap-
tiklar1 calismada BIST 30 endeks vadeli is-
lem sdzlesmesine ait optimal hedge oraninm
dogrusal regresyon modeli, hata diizeltme
modeli ve GARCH modeli kullanarak tah-
min etmisler ve GARCH modeli yardimiyla
saptanan hedge oranmin en diisiik portfoy
riskini sagladigin1 ve tahmin kabiliyetinin
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diger modellerden iistiin oldugunu belirle-
mislerdir. BIST 30 endeks vadeli islem s6z-
lesmelerini konu alan diger bir calisma Celik
(2014) tarafindan yapilmistir. Celik (2014),
hedge oranini tahmin etmek i¢in EKK, Basit
Hata Diizeltme Modeli (ECM), Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ve ECM-GAR-
CH modelleri gibi statik yontemler ile VEC-
CCC-GARCH ve VEC-Diag-BEKK gibi
dinamik modeller kullanmistir. Calismadan
elde edilen bulgular dinamik modeller ile
gerceklestirilen hedge orami tahmininin sta-
tik modellere gore daha tutarli ve giivenilir
oldugunu gostermistir.

3. Arastirma Yontemi ve Veriler

Calismada 01.03.2005- 31.03.2016 ta-
rihleri arasindaki serbest piyasa USD/TL
kapamis kurlar1 ile BIST-VIOP’da iglem go-
ren USD/TL vadeli islem sozlesmelerinin
uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir. 03.03.2005-
31.03.2016 tarihlerini kapsayan Ornek-
lem donemi ikiye ayrilarak, 03.01.2005-
06.04.2015 tarihleri arasindaki donem oOr-
neklem ici olarak ifade edilmis ve optimal
hedge oraninin tahmin edilmesinde kulla-
milmistir. Orneklem disi olarak ifade edilen
07.04.2015-31.03.2016 tarihleri arasindaki
donem ise hedge etkinligini 6l¢cmek i¢in kul-
lanmilmustir.

BIST-VIOP veri setine iliskin uzlagma
fiyatlariin belirlenmesinde USD/TL s6z-
lesmelerinin acik pozisyon sayist dikkate
alinmigtir. Bu kapsamda en yakin vadede-
ki sozlesmeye iliskin agik pozisyon sayisi
bir sonraki vadenin agik pozisyon sayisi ile
karsilastirilmistir. En yakin vadedeki sozles-
meye iliskin acik pozisyon sayist bir sonraki
vadenin acik pozisyon sayisindan az oldugu
donemden itibaren bir sonraki vadeye iligskin
sO0zlesmenin uzlagma fiyatlar1 dikkate alin-

mistir (Lien, Tse ve Tsui, 2002; Aksoy ve
Olgun, 2009; Kalayci1 ve Zeynel, 2009).

Hedge orani, spot piyasada acgilan her
bir pozisyon i¢in alinmasi ya da satilmasi
gereken vadeli islem sozlesme sayisint gos-
termektedir (Bystrom, 2003, s. 5). Oranin
hesaplanmasinda farkli yontemler kullanil-
maktadir.

Bu yontemlerden biri Ederington (1979)
tarafindan onerilen, bagimh degiskenin spot
fiyat getirileri, bagimsiz degiskenin ise va-
deli fiyat getirileri olarak belirlendigi ve en
kiiciik kareler (EKK) yontemi ile parametre-
lerin tahmin edildigi basit dogrusal regres-
yon modelidir. Model asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

AS=c+hAF+¢,  &~N(0,0%) (1)

Yukaridaki esitlikte yer alan AS ve AF,
degiskenleri sirasiyla spot ve vadeli fiyat se-
rilerinin logaritmik getirilerini, h ise optimal
hedge oranini temsil etmektedir.

Basit dogrusal regresyon modeli ile opti-
mal hedge oran1 hesaplanmalarinda spot ve
vadeli islem piyasasinda riskin sabit oldugu
varsayillmaktadir. Fakat Bollerslev (1990)
ile Kroner ve Sultan (1991) ¢alismalarinda
bu varliklarin riskliligi zaman icerisinde de-
gistigini ortaya koymustur. bu baglamda ¢a-
lismada optimal hedge orani hesaplanirken
riskin zaman igerisinde degistigini varsayan
GARCH modelleri kullanilmistir.

GARCH (p,q) modeline iligkin kosul-
lu ortalama ve varyans denklemleri agsagida-

ki gibi ifade edilmektedir (Bollerslev, 1986):
Yi=a+b'X.+e ,&|¥-~N(00}) (2

ci=atyl et B0l B
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Yukaridaki esitlikte W, bilgi setini; t, za-
man endeksini; Y, ve o2 sirasiyla, kosullu
ortalama ve varyansi; €, sifir ortalamali ve
sabit varyansli hata terimini; g, hata karele-
rinin gecikme uzunlugunu; p, kosullu var-
yansin gecikme uzunlugunu; X, bagimsiz
degisken vektoriinii; b, parametre vektorii-
nii; o ve . sirastyla kogullu varyans iizerin-
deki ARCH ve GARCH etkilerini; o ve Q,
katsayilart ise kosullu varyans denkleminin
sabit degerlerini ifade etmektedir.

Modelin gecerliligi i¢in denklemde yer
alan sabit parametresinin sifirdan biiyiik
(0,>0), o, ve Bj parametrelerinin sifira esit
ya da sifirdan biiyiik (0,20 ve BjZO), p dege-
rinin sifirdan biiyiik ve q degerinin ise sifira
esit ya da sifirdan biiyiik olmas1 gerekmek-
tedir. Bunun yani sira modelin duraganligi
i¢in o, ve 3. parametreleri toplaminin birden
kii¢ciik olmas1 zorunludur (Bollerslev, 1986,
s. 309).

GARCH modeli, olumlu (pozitif soklar)
ve olumsuz haberlerin (negatif soklar) volati-
lite lizerinde yaratt1g1 etkiyi simetrik sekilde
ele almaktadir. Fakat olumlu ve olumsuz ha-
berlerin volatilite lizerindeki etkileri asimet-
rik olabilmektedir (Hill, Griffiths ve Lim,
2010, s. 527). Calismada simetrik GARCH
modellerinin zayif yonlerini gidermek ama-
ciyla volatilitenin modellenmesinde asimet-
rik GARCH modeli de kullanilmistir. Nel-
son (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

(Zo+zl z|§-“ 271 l;iz]

+Z]-=1 Bilog O_H) 5t|qyt—1~N(0,O'i)

log(o?)

“)

Yukaridaki esitlikte y parametresi asimet-
rik etkiyi yani kaldirag etkisini 6lcmektedir.
Bu parametrenin negatif olmas1 durumunda

olumlu haberlerin neden oldugu pozitif sok-
lar, olumsuz haberlerin neden oldugu nega-
tif soklara gore daha az volatilite yaratmakta
yani kaldirag etkisi bulunmaktadir. Paramet-
renin sifir olmas1 halinde model simetrik
olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 269).
Boyle bir durumda pozitif ve negatif sokla-
rin volatilite iizerindeki etkisi ayni olmakta-
dir. Ayrica modelin duragan olabilmesi i¢in
Bj toplaminin birden kii¢iik olmasi gerek-
mektedir (Wang ve Wu, 2012, s. 2173).

Calismada farklh dagilimlarin optimal hed-
ge orant lizerindeki etkilerini ortaya koymak
amactyla normal dagilimin yam sira GED
dagilimi varsayimi altinda da modeller olug-
turulmustur. Nelson (1991) tarafindan ge-
listirilen GED, getiri serilerindeki asimetri,
kalin kuyruk ve agir1 basiklik gibi durumlari
dikkate almaktadir. GED dagilimina iligkin
yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Nelson, 1991 s. 352):

vess| (3) 3]

fz) = proE— 5)

o-Hrt) ]/

(6)

5) ve (6) nolu esitlikte -co<z<oo ve O<v<eo
olmak iizere; v, kuyruk kalinligin1 gosteren
parametredir ve aymi zamanda serbestlik
derecesi olarak adlandirilmaktadir. v=2 du-
rumunda z dagilimi normal dagilima sahip
olmakta, v<2 durumunda z dagilimi normal
dagilimdan daha kalin kuyruga sahip olmak-
ta ve v>2 durumunda z dagilimi normal da-
gilimdan daha ince kuyruga sahip olmakta-
dir (Nelson, 1991 s. 353).
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Calismada, farkli modeller kullanilarak
tahmin edilen hedge oranlarimin etkinligini
Ol¢mek i¢in literatiirde yaygin sekilde kulla-
nilan ortalama hata karesinin kokii (RMSE),
ortalama mutlak hata (MAE), ortalama mut-
lak yiizdelik hata (MAPE) ve Theil esitsizlik
katsayis1 (TIC) hata istatistiklerinden yarar-
lanilmistir (Kenourgios, Samitas ve Drosos,
2008; Mazibas, 2005). Model 6ngoriilerinin
giivenilirligi acisindan hata istatistiklerinin
kiiciik olmas1 gerekmektedir. Hata istatistik-
leri asagidaki gibi ifade edilmektedir:

RMSE = \/ 2 (6i—al) (7)
MAE = ¢ LS 16,0 (8)
MAPE = 1001 2", atdt )
\/k Zzﬁ:ﬂ( o th
TIC
\/kzt n+1 t)z\/]gzt n+1
(10)

Yukaridaki esitliklerde G, ve o sirastyla 6n-
goriilen volatilite ile gergeklesen volatiliteyi
simgelemektedir.

4. Arastirma Bulgulari

USD/TL kuruna iligkin optimal hedge
orani hesaplamak icin spot ve vadeli islem
sozlesme fiyatlarindan hareketle logaritmik
getiriler (In(P/P_,)) hesaplanmigtir. USD/
TL spot ve BIST-VIOP serilerinin logarit-
mik getirilerine iligkin tamimlayici istatis-
tikleri Tablo 1°de ve zaman yolu grafikleri
Grafik 1’de gosterilmistir.

]_'ablo 1: USDITL Kyru Getiri Serilerine
lliskin Tammlay:ci Istatistikler

Spot BiST-ViOP
Ortalama 0,000278 0,000267
Standart Sapma| 0,007979 0,008602
Carpikhik 0,742283 0,788129
Basikhik 11,47635 11,40377
Jarque-Bera | 8624,026 8514,031
(Olasilik degeri)| (0,0000) (0,0000)

Tablo 1 incelendiginde spot kur serisinin,
BIST-VIOP serisine gore daha yiiksek orta-
lama getiriye ve daha diisiik standart sapma-
ya sahip oldugu goriilmektedir. Carpiklik ve
basiklik katsayilari, her iki serinin de saga
carpik ve normal dagilima gore daha basik
bir dagilim sergiledigini ortaya koymaktadr.
Ayrica Jarque-Bera test istatistigine iliskin
olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden
daha kiiciik ¢ikmasi her iki serinin normal
dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

Getiri serilerinin duraganhigi, EKK yon-
temi ile spot ve BIST-VIOP kurlar1 ara-
sindaki iligkinin modellenmesi acisindan
onemlidir. Bu baglamda, getiri serilerinin
duraganligini test etmek icin Augemented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP)
birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 2°de
yer alan birim kok test sonuglari, hem spot
hem de vadeli islem sozlesmelerine iligkin
getiri serilerinin birim kok igermedigini,
bagka bir ifadeyle serilerin duragan oldugu-
nu ortaya koymaktadir.

Calismada ilk olarak, dogrusal regresyon
modeli kullanilarak 6rneklem ici doneme
iligkin optimal hedge orami hesaplanmistir.
EKK yo6ntemi ile tahmin edilen modele ilis-
kin sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.
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Grafik 1: USD/TL Kuru Getiri Serilerine Iliskin Zaman Yolu Grafigi

BIST-VIOP

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglart

ADF PP
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Getiri Serileri Sabit Terimli Trendli Sabit Terimli Trendli
Spot -50,07455%* -50,07943%* -50,09188* -50,09395%*
BIST-VIOP -51,27000%* -51,28031°* 51,27652% -51,28619*

Gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmisgtir.

reddedilmektedir.

* Tlgili katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir. Serilerin birim koke sahip oldugunu ifade eden sifir hipotezi

Tablo 3: Dogrusal Regresyon Modeline Iligkin Tahminler

Katsayi Standart Hata
0,0000652 0,0000766
0,811043* 0,008840
nR? Olasilik degeri
Breusch- Godfrey LM Testi 215,7191%* 0,0000
ARCH-LM (1) 215,5788%* 0,0000
ARCH-LM (5) 256,1230%* 0,0000

d ek kekek Hgili katsayilar sirasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 3 incelendiginde, EKK yontemine
gore optimal hedge oranimi simgeleyen h
katsayisinin 0.811043 olarak tahmin edildi-
&i ve istatistiksel bakimdan anlamh oldugu
goriilmektedir. Fakat modele iligkin Breus-
ch- Godfrey LM ve ARCH-LM test sonuc-
lart modelin hata terimleri arasinda sirastyla
otokorelasyonun ve degisen varyansin oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Bu durum mode-
lin tahmin giiciinii zayiflatmaktadir.

EKK yontemi ile tahmin edilen mo-
del kalintilarinda ARCH etkisinin varh-
81, modelin GARCH modeli ile tahmin
edilmesinin daha uygun olacagimi ortaya
koymaktadir. Bu cercevede, optimal he-
dge oram simetrik GARCH ve asimetrik
EGARCH modelleri ile tahmin edilmis-
tir. Ayrica giinliik ya da yiiksek frekansh
verilerin kullanildigr durumlarda, piyasa
getirileri carpik ve asir1 basik bir dagilim
sergilemekte ve normal bir dagilim gos-
termemektedir (Alexander, 2008, s. 158).
Calismada kullanilan dolar getiri serileri
de carpik ve basik bir dagilim sergilemek-
tedir. Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
GED, getiri serilerindeki asimetri, kalin
kuyruk ve agir1 basiklig1 dikkate almakta-
dir. Bu baglamda calismada, model kalin-
tilar1 dagiliminin 6ngoériilen optimal hed-
ge oranlan iizerinde etkisini dlgmek igin
normal dagilim varsayimina dayanan mo-
dellerin yani sira GED dagilimi varsayimi
altinda 3 gecikmeye kadar GARCH(p,q)
ve EGARCH(p,q) degisen varyans model-
leri olusturulmustur. Bu modeller arasinda
en uygun olanlari, parametrelerin anlam-
I olmasi, model parametrelerinin pozitif
olmasi (>0, .20, B,20), model dura-
ganlik kosulunun saglanmasi, AIC ve SIC
bilgi kriterlerinin kiiciik olmas1 dikkate
almarak belirlenmistir.

Dolar serileri i¢in normal ve GED dagi-
limlar1 varsaymmi altinda 3 gecikmeye ka-
dar olusturulan degisen varyans modelleri
arasinda en uygun modeller GARCH(2,1),
EGARCH(1,3,3), GED-GARCH (1,1) ve
GED-EGARCH (1,2,2) olarak belirlenmis-
tir. Bu modellerine iligkin parametre tah-
minleri Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4’de yer alan parametre katsayi-
lar1 incelendiginde, optimal hedge oram
GARCH(2,1) modeli ile 0.819125, EGAR-
CH(1,3,3) modeli ile 0.926910, GED-GAR-
CH (1,1) modeli ile 0,932502 ve GED-
EGARCH (1,2,2) ile 0,949936 olarak tah-
min edilmistir. EGARCH modeli ile tahmin
edilen optimal hedge oranlarinin standart
hatast GARCH modeline gore daha diisiik-
tiir. Bunun yani sira her iic modelin de dura-
ganlik kosulunu sagladig1 ve parametre top-
lamlarmin 1’e ¢ok yakin, fakat 1’den kiiciik
olduklar1 goriilmektedir. Model parametre-
leri toplamimin 1’e ¢ok yakin olmasi volati-
lite kaliciliginin yiiksek oldugunu ve ge¢mis
donemdeki soklarin cari donemdeki volatili-
te lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH mo-
dellerinde y parametresi istatistiksel bakim-
dan anlaml ve pozitiftir. Bu durum asimet-
rik etkinin varligini ve dolar getiri serilerine
iligkin volatilite iizerinde olumlu haberlerin
olumsuz haberlere gore daha etkili oldugunu
ifade etmektedir. ARCH-LM test sonuclari
ARCH etkisinin ortadan kalktigini ve degi-
sen varyans sorunun goriilmedigini ortaya
koymaktadir.

EKK ve GARCH modelleri kullanilarak
tahmin edilen optimal hedge oranlar1 arasinda
en uygun orani belirlemek i¢cin RMSE, MAE,
MAPE ve TIC hata istatistikleri kullanilmis-
tir. Bu kapsamda 07.04.2015-31.03.2016 ta-
rihlerini kapsayan orneklem dig1 donem, si-
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rasiyla 120 ve 250 ig giinii i¢in olusturularak
uygun modellere iligkin hata istatistikleri he-
saplanmis ve elde edilen bulgular Tablo 5 ve
Tablo 6’da gosterilmistir. Hata istatistikleri-
nin miimkiin olduk¢a kiiciik olmast modelin
tahmin giiciinii artirmaktadir.

Tablo 5 incelendiginde en diisiik RMSE
degerine EGARCH(1,3,3), en diisik MAE
degerine GED-EGARCH (1,2,2), en diisiik

Tablo 4: Kosullu Degisen Varyans Modelleri

MAPE degerine EKK ve en diisiik TIC de-
gerine ise GED-EGARCH (1,2,2) modeli
sahiptir. Hata istatistikleri farkli modelle-
ri gostermekle birlikte, GED-EGARCH
(1,2,2) modelinin dort hata istatistiginin
ikisinde diisiik degerler elde etmesi ve mo-
delden elde edilen ortalama getirinin diger
modellere gore daha yiiksek olmasi mode-
lin performansinin daha iyi oldugunu ortaya
koymaktadir.

GARCH(2,1) | EGARCH(1,3,3) GEDE;}’%RCH GEDEE;}’ZA)RCH

c -2,99E-05 0,000264* 0,000222%* 0,000259%*

h 0,819125%* 0,926910* 0,932502* 0,949936*
(standart hata) (0,004848) (0,003103) (0,003587) (0,003813)

O 9,30E-08* -0,290067* 1,44E-06* -0,252121

o, 0,042461%* 0,226913* 0,547527* 0,372809*

o, -0,204422%* -0,274152

Oy 0,050378%**

N1 0,114917* 0,136470%*

Y, 0,104295%* 0,1035527%#%*

Y3 0,168326*

B, 0,233952%* 0,977348%* 0,517517* 0,982973*

B, 0,715567*

AIC -8,60844 -8,801685 -9,089839 -9,1985
SIC -8,594668 -8,778731 -9,076066 -9,177841
ARCH-LM(1) 1,500549 0,028661 1,165653 0,607412
(olasilik degeri) (0,2206) (0,8656) (0,2803) (0,4358)
ARCH-LM(5) 2,896254 0,771347 5,519609 0,97087
(olasilik degeri) (0,716) (0,9788) (0,3558) (0,9649)
* % ks Tloili katsayilar sirastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamlidir,
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Tablo 5: Modellere Iliskin Hata Istatistikleri (120 ig giinii)

Spot piyasa GED- GED-
(Hedge GARCH | EGARCH
edilmemis) EKK | GARCH(2,1) | EGARCH(1,3,3) (L1 (1,2,2)
h 0,811043 0,819125 0,92691 0,932502 | 0,949936
(standart hata) - (0,00884) | (0,004848) (0,003103) (0,003587) | (0,003813)
Ortalama
Getiri 0,001341 | 0,001229 | 0,001146 0,001595 0,001560 | 0,001622
RMSE - 0,003016 | 0,003007 0,002975%* 0,002977 | 0,003002
MAE - 0,00177 0,001763 0,001412 0,001404 | 0,001373*
MAPE - 43,08244%* |  43,37746 4391271 43,63561 | 44,18368
TIC - 0,207532 |  0,206239 0,191655 0,191344 | 0,191112*
*modeller arasindaki en diisiik deger
I ———
Tablo 6: Modellere Iliskin Hata Istatistikleri (250 ig giinii)
Spot piyasa GED- GED-
(Hedge GARCH | EGARCH
edilmemis) EKK |GARCH(2,1)| EGARCH(1,3,3) 1,1) 1,2,2)
h 0,811043 0,819125 0,926910 0,932502 | 0,949936
(standart hata) - (0,008840) | (0,004848) (0,003103) (0,003587)| (0,003813)
Ortalama
Getiri 0.000349 | 0,000385 0,000293 0,000629 0,000589 | 0,000633
RMSE - 0,002860 0,002848 0,002831* 0,002833 | 0,002859
MAE - 0,001706 0,001692 0,001390 0,001381 | 0,001357*
MAPE - 51,58510% | 51,98806 53,53227 53,38014 | 54,08139
TIC - 0,203271 0,201544 0,188652 0,188260 | 0,188198*
*modeller arasindaki en diigiik deger

Tablo 6 incelendiginde en diisiik RMSE
degerine EGARCH(1,3,3), en diisik MAE
degerine GED-EGARCH (1,2,2), en diisiik
MAPE degerine EKK ve en diisiik TIC de-
gerine ise GED-EGARCH (1,2,2) modelinin
sahip oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda,
120 is giiniinii kapsayan 6rneklem doneminde

oldugu gibi GED-EGARCH (1,2,2) modeli
250 is giiniinii kapsayan 6rneklem donemin-
de de dort hata istatistiginin ikisinde diisiik
degerler elde ettigi i¢in diger modellere gore
daha basarili olmugtur. Ayrica, GED-EGAR-
CH (1,2,2) modeli ile elde edilen ortalama
getiri diger modellere gore daha yiiksektir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, USD/
TL kuruna iligkin vadeli islem piyasasinda
pozisyon alinacak sozlesme sayisinin belir-
lenmesinde en basarili model GED-EGAR-
CH (1,2,2) modeli olarak belirlenmistir.
Optimal hedge oram ise 0,949936 olarak
Oongoriilmiistiir. Bu durumda, ilgili ekono-
mik birim, spot piyasada USD/TL kuruna
iliskin almis oldugu pozisyonun yaklagik
%95’i oraninda BIST-VIOP piyasasinda
pozisyon almasi durumunda spot piyasada-
ki pozisyonunu tam olarak hedge etmis ol-
maktadir. Vadeli islem piyasasinda pozisyon
almmamas1 durumunda yatirimcmin 120
giinliik ortalama getirisi 0,001341 diizeyin-
de iken, vadeli islem piyasasinda pozisyon
alinmast durumunda ortalama getiri yakla-
stk %21 oraninda artarak 0,001622 olarak
gerceklesmektedir. Yatirim doneminin 250
giin olmasi durumunda, vadeli islem piyasa-
sinda pozisyon alinmamasi halinde ortalama
getiri 0.000349 diizeyinde iken; vadeli islem
piyasasinda pozisyon alinmasi durumun-
da ortalama getiri yaklasik %81,3 oraninda
artarak 0,000633 diizeyine ulagmaktadir.
Bu bulgular, Kroner ve Sultan (1993), Flo-
ros ve Vougas (2006) ve Aksoy ve Olgun
(2009)’un ¢alismalariyla benzerdir. Bu ca-
lismalarda, EKK yonteminin optimal hed-
ge oraninin tahmininde yeterli olmadig1 ve
GARCH modellerinin performansmnin daha
iyi oldugu vurgulanmaktadir.

5. Sonug¢

Tiirev iiriinler araciligiyla vadeli iglemler
piyasasinda pozisyon alan bir ekonomik bi-
rim portfoyiin riskini kontrol etmek ve riskini
minimize etmek i¢in optimal hedge oranini
belirlemek zorundadir. Bu oran, spot piyasa-
da alinan pozisyon nedeniyle maruz kalinan
riskten korunmak icin vadeli piyasada ne
kadar sozlesme almip satilmasi gerektigini

gostermektedir. Optimal hedge oraninin he-
saplanmasinda kullanilacak yontemin dogru
belirlenmesi, yatirimcinin riskini azaltmasi,
getirisini arttirmas1 ve vadeli islem piyasa-
sinda daha dogru pozisyon almas1 acisindan
onem arz etmektedir. Bu kapsamda ¢aligsma-
da, USD/TL doviz kuru i¢in basit dogrusal
regresyon modeli ve GARCH modelleri ile
optimal hedge oranini tahmin edilmesi ve
optimal hedge oraninin tahmininde kullani-
lacak en uygun modelin belirlenmesi amacg-
lanmaktadir.

Calismada 01.03.2005- 31.03.2016 ta-
rihleri arasindaki serbest piyasa USD/TL
kapanis kurlar1 ile BIST-VIOP’da islem go-
ren USD/TL vadeli islem sodzlesmelerinin
uzlagma fiyatlar1 kullanilmistir. 03.03.2005-
31.03.2016 tarihlerini kapsayan Ornek-
lem donemi ikiye ayrilmistir. 03.01.2005-
06.04.2015 tarihleri arasindaki donem Or-
neklem ic¢i olarak ifade edilmis ve dogrusal
regresyon modeli ve GARCH modelleri ile
optimal hedge oranmin tahmin edilmesin-
de kullanilmugtir. Dolar serileri i¢in normal
dagilim ve GED dagilimi varsayimlart al-
tinda optimal hedge oranini tahmin etmek
icin kullanilacak en uygun modeller GAR-
CH(2,1), EGARCH(1,3,3), GED-GARCH
(1,1) ve GED-EGARCH (1,2,2) olarak belir-
lenmistir. Orneklem dis1 olarak ifade edilen
07.04.2015-31.03.2016 tarihleri arasindaki
donem ise gerek regresyon modeli gerekse
GARCH modelleri ile tahmin edilen hedge
oranlarinin etkinligini 6l¢mek i¢in kullanil-
mustir. Orneklem dis1 dénem sirastyla 120
ve 250 is giiniinden olusan iki farkl1 doneme
ayrilarak, RMSE, MAE, MAPE ve TIC hata
istatistikleri hesaplanmistir. Bu kapsamda
GED-EGARCH (1,2,2) modeli, gerek 120
ve gerekse 250 is giiniinden olusan ornek-
lem dis1 donemlerde en diisiik MAE ve TIC
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degerine sahip oldugu icin diger modellere
gore daha 1y1 performans gostermis ve opti-
mal hedge oraninin tahmininde daha bagarili
olmustur.

Calismanin finans literatiiriine ve yati-
rimcilara dnemli katkilarinin olmasi beklen-
mektedir. Oncelikle, USD/TL kuruna iliskin
optimal hedge oraninin belirlenmesine yo-
nelik calismalarin sayist oldukca kisithdir.
Ayrica asimetrik etkiyi ve farkli dagilim
ozelliklerini dikkate alan modellerin calis-
maya dahil edilmesi nedeniyle ¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diisiiniilmekte-
dir. Calismanin sonuglari, dolar yatirimcisi-
nin spot piyasada karsilastig1 kur riskinden

korunmak amaciyla vadeli islem piyasa-
sinda pozisyon almasi durumunda riskini
azaltabilecegini ve getirisini arttirabilecegi-
ni gostermektedir. Ayrica ¢alismadan elde
edilen bulgular, dolar getiri serilerinin asir1
basik ve carpik bir dagilim sergilemesi ne-
deniyle normal dagilim varsayimina daya-
nan modellerin optimal hedge oranini daha
diisiik Ongorecegini ve asimetrik etkinin
optimal hedge oraninin tahmininde dikkate
alimmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
yoniiyle calismanin sonuglarinin, dolar yati-
rimcisiin vadeli islem piyasasinda alacagi
pozisyonu dogru sekilde belirlemesi ve boy-
lece daha etkin bir kur riski yonetimine katk1
saglamasi1 beklenmektedir.
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