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OZET

Son donemlerde kiiresel finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak doviz kuru
piyasalarindaki volatilitenin oldukca arttig1 gézlemlenmektedir. Bu nedenle bu ¢aligmada Brezilya
(BRL), Meksika (MXN), G.Afrika (ZAR), Hindistan (INR), G.Kore (KRW), Tayvan (TWD) ve
Tayland (THB) ekonomisinden olusan 7 gelisen piyasa ekonomisinin para birimlerinin asag1 ve
yukart yonlii piyasa riskleri Basel IV diizenlemeleri kapsaminda tarihi simiilasyon yontemi
(Historical simulation, HS) ekseninde ES (Expected Shortfall, ES) yaklasimi ile 6lgiilmistiir.
Calismada uluslararast portfoy cesitlendirme etkisi agisindan 6nemli olmast nedeniyle c¢oklu
Student t dagilimli AR(1)-DCC-GARCH (1,1) modeline dayali korelasyon analizine de yer
verilmistir. Calisma 4 Ocak 2000 yili ile 22 Haziran 2022 yil1 arasindaki donemi kapsamakta ve
giinliik verilerden olugsmaktadir. Piyasa riski analizine dayali bulgular ilgili para birimlerinde ister
kisa ister uzun pozisyon tasinsin en yiiksek piyasa riskine Brezilya reali ile G.Afrika randinin, en
diisiik piyasa riskine ise yeni Tayvan dolar1 ile Tayland bahtinin sahip olduklari sonucuna isaret
etmektedir. Bulgular ayrica ilgili {ilkelerin para birimlerinde yasanan deger kayiplarinin yol
acabilecegi finansal riskin ilgili para birimlerinin deger kazanmasinin yol acabilecegi finansal
riskten daha fazla oldugunu da gostermektedir. AR(1)-DCC-GARCH (1,1) modeline dayali
bulgular ise en etkin portfoy c¢esitlendirmesinin Brezilya reali ile yeni Tayvan dolar1 dikkate
alinarak olusturulan iki varlikli portféyde gozlemlenebilecegini, en diisiik portfoy cesitlendirme
etkisinin ise G.Kore wonu ile yeni Tayvan dolar1 dikkate alinarak olusturulan iki varlikli portfoy

i¢cin gegerli olabilecegini gostermektedir.
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1. GIRIS

Son yillarda kiiresel finansal piyasalarda onemli iktisadi ve finansal sorunlar yasanmaktadir.
Ornegin 2008 yilinda ABD merkezli bir kiiresel finans krizi baslamis, 2010 yilinda Avrupa borg
krizi yasanmis, 2020 yilinin Mart ayinda Covid-19 pandemisi ortaya ¢ikmis, 2022 yilinin Subat
aymnda Rusya-Ukrayna savasi baslamis ve ardindan enerji ve gida emtialarda onemli fiyat
hareketleri gozlemlenmistir.

Bu gelismelerin yani sira giincel olarak ABD merkez bankas1 FED bilanco kii¢liltme egilimine
girmis ve 75 baz puan gibi agresif bir faiz artisina yonelmistir. Ayrica diinyanin bir diger 6nemli
merkez bankasi olan Avrupa merkez bankasindan da benzer nitelikte acgiklamalar gelmeye
baslamistir.

Tiim bu gelismelerin yapisal sorunlar1 olan baz1 gelisen piyasa ekonomilerinin déviz kurlarinin
finansal risk diizeylerinin artmasi sonucunu dogurdugu ifade edilebilir. Ciinkii bilindigi gibi
gelisen piyasa ekonomileri heniiz kendi sermaye birikimlerini tamamlayamamis ekonomilerdir.
Bu nedenle mevcut kiiresel gelismeler 15181nda gelisen piyasa ekonomilerinde gézlemlenen fon
cikislar1 bu iilke para birimlerinin 6nemli oranda deger kaybetmesine yol acabilmektedir. Bu deger
kayiplar1 da gelisen piyasa ekonomilerinin daha yiiksek enflasyon oranlar ile karsilasabilmelerine
ve doviz cinsi dis borglarin1 6deyebilme kabiliyetlerinin azalmasina yol agabilmektedir.

Bu nedenle bu ¢alismada Brezilya, Meksika, G.Afrika, Hindistan, G.Kore, Tayvan ve Tayland
ekonomilerinden olusan gelisen piyasa ekonomilerinin yerel para birimlerinin finansal risk
diizeyleri Basel IV diizenlemeleri dikkate alinarak tarihi simiilasyon (Historical simulation, HS)
yontemi ekseninde ES (Expected Shortfall, ES) yaklasimi (HS-ES) ile ol¢iilmiistiir. Nitekim
literatiirde cesitli finansal varliklarin piyasa risklerinin dl¢iilmesi oldukea ilgi géren bir konudur.
Ornegin Giirsakal (2007) ¢alismasinda hisse senedi piyasalari ile déviz piyasalarmin, Demireli ve
Taner (2009) ¢alismalarinda altin fiyatlari ile Euro-TL ve Dolar-TL kurlarinin, Seving (2013) ise
calismasinda sukuk portfoyti ile Eurobond portf6yiiniin piyasa riskinin dl¢iime doniik analizlere
yer vermistir.

Bu caligmada ayrica Engel (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeline dayali
korelasyon analizlerine de yer verilmistir. Boylece hangi para birimlerinin bir araya getirilmesi ile
olusturulacak finansal yatinmlarin daha etkin portfoy c¢esitlendirme etkisi sunabilecekleri

belirlenmeye ¢alisilmistr.
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Bu ¢alismanin literatiire iki temel noktada katki saglayacag: ifade edilebilir. Oncelikle bu
calismada 7 farkli gelisen piyasa ekonomisinin déviz piyasalar i¢in hem kisa (short) hem de uzun
(long) pozisyonlar dikkate alinarak piyasa riski 6l¢iimiine ve korelasyon analizine yer verilmistir.
Ikinci olarak bu ¢alismadaki analizlerde Basel IV diizenlemeleri kapsaminda %97.5 giiven
diizeyindeki ES degerlerinden yararlanilmistir. Bilindigi gibi literatiirde ES yonteminin geleneksel
VaR (Value-at-risk, VaR) yontemlerine gore daha etkin / tutarli bir risk 6l¢iim yontemi (coherent
risk measure) oldugu ifade edilmektedir (Inui ve Kijima, 2005 s.853). Ayrica ES yontemi finansal
varliklarin dagiliminin sergiledigi kalin kuyruk (fat-tail) 6zelliginin yol acabilecegi riskleri
geleneksel VaR yontemlerine gore daha iyi modelleyebildiginden, ES yonteminin finansal
piyasalarda gerceklesebilecek “ciddi kayiplar1” yakalamada geleneksel VaR yontemlerine gore
daha basarili bir yontem oldugu ifade edilebilir (Orgeldinger, 2017, s. 9; Magnus vd., 2017, s.6).
Nitekim mevcut konjonktiirde daha 6nce belirtilen kiiresel gelismelerin bir sonucu olarak finansal
varliklarin risk diizeylerinin analizlerinde olasi ciddi kayiplarin da dikkate alinmasinin 6neminin

arttig1 ifade edilebilir.

2. VERI VE METODOLOJI

2.1. VERI

Bu ¢alisma 4 Ocak 2000 yil1 ile 22 Haziran 2022 y1l1 arasindaki donemi kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Calismada Brezilya, Meksika, G.Afrika, Hindistan, G.Kore, Tayvan ve
Tayland ekonomilerinin yerel para birimleri dikkate alinmustir. Tlgili ekonomilerin yerel para
birimleri bir ABD dolarinin karsilig1 esas alinarak tanimlanmistir. Calismadaki tiim veriler FED’in

veri tabanindan (https://www.federalreserve.gov/releases/h10/current/) temin edilmistir.

Degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir. Tiim analizlerde ilgili finansal

degiskenlerin logaritmik getiri serileri kullanilmistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Ulkeler Para birimleri Tanimi

Brezilya USD/BRL Brezilya reali
Hindistan USD/INR Hindistan rupisi

G. Kore USD/KRW G. Kore wonu
Meksika USD/MXN : Meksika pesosu

G. Afrika USD/ZAR G. Afrika randi
Tayvan USD/TWD Yeni Tayvan dolart
Tayland USD/THB Tayland bahti
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2.2. METODOLOJI

Bu ¢alismada ilgili finansal varliklarin piyasa riskleri 6l¢iiliirken tarihi simiilasyon (Historical
simulation, HS) yonteminden yararlanilmistir. Cilinkii literatiirde de yaygin bir sekilde ifade
edildigi gibi bir non-parametrik yontem olan HS yontemi piyasa riski analizlerinde kullanilirken
bir dagilim varsayimina ve GARCH tipi bir modele ihtiya¢ duyulmamakta, bir portfoyiin piyasa
riski hesaplanirken varyans-kovaryans parametrelerinin hesaplanmasi gerekmemekte ve ayrica bu
yontem dogrusal olmayan (non-linear) pozisyonlarin piyasa risklerinin Ol¢liimiinde de
kullanilabilmektedir (Wang, Zhang ve Wang, 2014, s.681). Bu nedenlerden dolay1 da Escanciano
ve Pei (2012, s.2234) tarafindan da ifade edildigi gibi HS yontemi uygulamada piyasa riski
analizinde finansal kurumlar tarafindan en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir.

Geleneksel VaR yontemleri kapsaminda piyasa riski Olciiliitken Denklem (1) ve (2)’de
gosterildigi gibi hesaplanan HS-VaR degerlerinden yararlanilmaktadir.

Asag1 yonlii piyasa riski: HS —VaR,, = kantil{{r;}_1} (1)

Yukari yonlii piyasa riski: HS — VaR,,_, = kantil{{r;}{_{} (2

Basel IV diizenlemeleri kapsaminda piyasa riski Olgiilirken ise Denklem (3) ve (4)’te

gosterildigi gibi %97.5 giiven diizeyi dikkate alinarak hesaplanan HS-ES degerlerinden

yararlanilmistir.
Asag1 yonlii piyasa riski: HS — ESy o (X) = E[-X1—X = HS — VaR, ,] (3)
Yukar1 yonlii piyasa riski: HS — ES;1_o(X) = E[X1X = HS —VaR;;_,] 4)

Burada —X,HS — VaR;, degerlerine esit ve onu asan negatif getiri oranlarmi; X ise
HS —VaR;,_, degerlerine esit ve onu asan pozitif getiri oranlarini ifade etmektedir.

Calismada ayrica Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH modeline iliskin
korelasyon analizlerine de yer verilmistir. Cilinkii bilindigi gibi diger unsurlar sabit kalmak sartiyla
diisiik korelasyon katsayilarina sahip varliklarin bir araya getirilmesi ile olusturulan portfoyler,
portfoy cesitlendirme etkisine bagli olarak daha diisiik risk diizeylerine sahip olabilmektedirler.
Dolayistyla ilgili her bir gelisen piyasa ekonomisinin para biriminin piyasa risk diizeyi 6l¢tildiikten
sonra, DCC-GARCH modeli ile hangi para birimlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulacak
portfoylerin daha diisiik risk diizeylerine sahip olabileceklerine doniik analizlere de caligmada yer

verilmistir.

3. BULGULAR
Oncelikle tiim degiskenler icin logaritmik fiyat ve getiri serileri Sekil 1 ve 2’de, logaritmik
getiri serilerine iliskin betimleyici istatistikler, birim kok ve degisen varyans testi sonuglar1 Tablo

2’de sunulmustur.
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Sekil 1. Déviz Kurlarina Ait Logaritmik Fiyat Serileri
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Sekil 2. Déviz Kurlarina Ait Logaritmik Getiri Serileri
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Bulgular incelendiginde THB ile TWD para birimlerinin negatif ortalama getiri oranlarina sahip
olduklari, diger para birimlerinin ise en yiiksek deger BRL ile ZAR’da, en diisiik deger ise
KRW’de olacak sekilde pozitif ortalama getiri oranlarina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bir risk
oOl¢iitli olarak standart sapma parametrelerine bakildiginda ise en yiiksek risk diizeyine ZAR ile
BRL’nin, en diisiik risk diizeyine ise TWD ile THB nin sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Phillips-
Perron (PP) birim kok testi sonuglar ise ilgili tiim para birimlerinin %5 anlamlilik diizeylerinde
duragan olduklar1 sonucuna isaret etmektedir. Ljung-Box Q? (50) testi de ilgili tiim para

birimlerinin getiri serilerinin degisen varyans sorunu i¢erdigini gostermektedir. Bu bulgular ilgili
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para birimlerinin getiri serilerinin zamanla degisen sartli volatilite degerlerinin ve korelasyon
katsayilarinin modellenmesinde GARCH modellerinin kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.
Daha once ifade edildigi gibi bu ¢alismada bu amagla bir ¢ok degiskenli GARCH modeli olan
AR(1)-DCC-GARCH (1,1) modelinden yararlanilmistir. Tablo 2’de yer alan Jarque-Bera (JB) testi
sonuglart %5 anlamlilik diizeyinde ilgili tiim para birimlerinin getiri serilerinin dagiliminin
standart normal dagilima uymadig1 sonucuna isaret etmektedir. Sekil 3’te sunulan Q-Q grafikleri
de bu bulguyu desteklemektedir. Bu nedenle bu ¢alismada AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modeli
coklu Student t dagilim varsayimi altinda tahmin edilmistir. Ayrica ilgili para birimlerinin dagilim
Ozelliklerine ait bulgularin piyasa riski analizinde HS yonteminin kullanilmasinin 6énemini de
arttirdigr ifade edilebilir. Ciinkii daha once de ifade edildigi gibi HS yontemi analizlerde
kullanilacak finansal varliklarin getiri dagilimlari konusunda herhangi bir 6nsel varsayimda

bulunmamaktadir.

Tablo 2. Betimleyici istatistikler, birim kok testi ve degisen varyans testi sonuglari (%)

Para birimleri Ortalama  Std. sapma JB PP Q?(50)

BRL 0.018595 1.031898 0.0000* 0.0000* 0.0000*
INR 0.010352 0.43385 0.0000* 0.0000* 0.0000*
KRW 0.002347 0.660568 0.0000* 0.0000* 0.0000*
MXN 0.013785 0.704644 0.0000* 0.0000* 0.0000*
THB -0.00085 0.372169 0.0000* 0.0000* 0.0000*
TWD -0.00096 0.303047 0.0000* 0.0000* 0.0000*
ZAR 0.017088 1.066418 0.0000* 0.0000* 0.0000*
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Sekil 3. Q-Q Grafikleri
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Tlgili para birimleri igin Basel IV diizenlemeleri kapsaminda HS-ES yontemi dikkate alinarak
hesaplanan piyasa risk diizeylerine iliskin bulgular Tablo 3’te yer almaktadir. Oncelikle ilgili para
birimlerinde taginan uzun pozisyonlarin yol agabilecegi asag1 yonlii piyasa riski i¢in hesaplanan
HS-ES degerleri incelendiginde, ilgili para birimleri igerisinde en yiiksek piyasa riskine sirasiyla

BRL (-% 2.9083) ile ZAR (-%2.7204) para birimlerinin, en diisiik piyasa riskine ise sirastyla TWD

Cuantiles of Mormal

Quantiles of Mormal

KRN

Quantile sofKRWW

WD

Quantile sof TVWD

(-% 0.9224) ile THB (-%1.0724) para birimlerinin sahip olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 3. HS-ES Analiz Sonuclar:

HS-ES (%2.5) HS-ES (%97.5)

Endeksler Endeksler

Uzun pozisyon Kisa pozisyon

BRL -%?2.9083 BRL %3.0562

INR -%1.2713 INR %1.3645

KRW -%1.8728 KRW %1.9931

MXN -%1.8699 MXN %2.1970

ZAR -%2.7204 ZAR %3.0583

TWD -%0.9224 TWD 90.8904

THB -%1.0724 THB %1.0986
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Ilgili para birimlerinde tasinan kisa pozisyonlarin yol agabilecegi yukar yonlii piyasa riski i¢in
hesaplanan HS-ES degerleri incelendiginde ise en yiiksek piyasa riskine yine ZAR (%3.0583) ile
BRL (% 3.0562) para birimlerinin sahip olduklari, ardindan ise MXN (%2.1970) para biriminin
geldigi, en diisiik piyasa riskine ise TWD (%0.8904) ile THB (%1.0986) para birimlerinin sahip
olduklari, ardindan ise INR (%1.3645) para biriminin geldigi anlasilmaktadir. Analiz sonuglari
TWD para birimi harig diger tiim para birimlerinde tasinan kisa pozisyonlarin piyasa riskinin, uzun
pozisyonlarin piyasa riskinden daha yiiksek oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Bu bulgu da
TWD para birimi disindaki diger tiim para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda deger
kaybetmelerinin yol agabilecegi finansal risk diizeyinin ilgili para birimlerinin ABD dolar1
karsisinda deger kazanmalarinin yol agabilecegi finansal risk diizeyinden daha fazla oldugu
anlamina gelmektedir.

Coklu Student t dagilim varsayimina dayali 7 degiskenli AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modeline
iliskin bulgular Tablo 4 ve 5’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde ilgili tiim para birimleri i¢in
ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif degerler aldiklar1 ve istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar
goriilmektedir. Ayrica ¢oklu Student t dagiliminin serbestlik derecesi de %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modelinin karesi alinmis hata
terimlerine uygulanan ve birer ¢cok degiskenli degisen varyans testi olan Hosking (50) ile Li-
McLeod (50) testi sonuglar1 ise AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modelinin degisen varyasn sorununu
gidermede basaril1 bir model oldugu sonucuna igaret etmektedir.

AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modelinin Alfa ve Beta katsayilar1 da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Bu bulgu da ilgili para birimleri arasindaki sarth korelasyon
katsayilarinin zamanla degisen bir yapisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu kapsamda ilgili tiim
para birimleri arasindaki zamanla degisen sartli korelasyon katsayilar1 Sekil 4’te, zamanla degisen
bu sarth korelasyon katsayilarinin ortalama degerleri ise Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde degiskenler arasindaki 21 farkli korelasyon katsayisinin 0.1371 ile 0.5211 arasinda
degisen degerler aldiklar1 ve tamaminin %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak
anlamli ¢iktiklar1 anlasilmaktadir. Bulgular portfoy ¢esitlendirmesi agisindan incelendiginde diger
unsurlar sabit kalmak sartiyla en etkin portfoy ¢esitlendirmesinin BRL ile TWD para birimlerinden
olusan iki varlikli portfoylerde gozlemlenebilecegi, en diisiik portfoy ¢esitlendirme etkisinin ise
KRW ile TWD para birimlerinden olusan iki varlikli portfoylerde gozlemlenebilecegi

anlasilmaktadir.
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Tablo 4. AR(1)-DCC-GARCH (1,1) Modeline Ait Tahmin Sonu¢lar: (GARCH)

Parametreler Katsayilar Parametreler Katsayilar

Her bir degisken i¢in tekil GARCH modeline ait tahmin sonuglari

BRL INR

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0100[0.4004] Sabit terim 0.0038[0.3049]
AR(1) 0.0188[0.2053] AR(1) -0.0524*[0.0025]
Varyans denklemi Varyans denklem

Sabit terim 0.0131*[0.0003] Sabit terim 0.0017**[0.0690]
ARCH 0.1254*[0.0000] ARCH 0.1245*[0.0000]
GARCH 0.8707*[0.0000] GARCH 0.8804*[0.0000]
KRW MXN

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim -0.0089[0.1321] Sabit terim -0.0013[0.8537]
AR(1) -0.0273**[0.0585] AR(1) 0.0402*[0.0059]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0032*[0.0008] Sabit terim 0.0049*[0.0008]
ARCH 0.0708*[0.0000] ARCH 0.0960*[0.0000]
GARCH 0.9203*[0.0000] GARCH 0.8969*[0.0000]
ZAR TWD

Getiri denklemi Getiri denklemi

Sabit terim 0.0192[0.1200] Sabit terim -0.0046[0.1039]
AR(1) 0.0165[0.2381] AR(1) -0.0152[0.6376]
Varyans denklemi Varyans denklemi

Sabit terim 0.0126*[0.0016] Sabit terim 0.0012*[0.0045]
ARCH 0.0636*[0.0000] ARCH 0.0879*[0.0000]
GARCH 0.9262*[0.0000] GARCH 0.9040*[0.0000]
THB

Getiri denklemi

Sabit terim -0.0070**[0.0958]

AR(1) 0.0276**[0.0837]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.0028*[0.0006]

ARCH 0.0941*[0.0000]

GARCH 0.8866*[0.0000]

*** sirastyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik

degerleridir.
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Tablo 5. AR(1)-DCC-GARCH(1,1) Modeline Ait Tahmin Sonuglari

DCC modeli tahmin sonuglar:

Degiskenler Korelasyon Olasilik degerleri
degerleri
BRL _INR 0.148042 0.0003*
BRL_KRW 0.173376 0.0000*
BRL_MXN 0.436448 0.0000*
BRL_ZAR 0.368818 0.0000*
BRL_TWD 0.137095 0.0008*
BRL_THB 0.180494 0.0000*
INR_KRW 0.259855 0.0000*
INR_MXN 0.160569 0.0001*
INR_ZAR 0.209709 0.0000*
INR_TWD 0.268474 0.0000*
INR_THB 0.253926 0.0000*
KRW_MXN 0.205038 0.0000*
KRW_ZAR 0.210686 0.0000*
KRW_TWD 0.521094 0.0000*
KRW_THB 0.330994 0.0000*
MXN_ZAR 0.439769 0.0000*
MXN_TWD 0.169709 0.0000*
MXN_THB 0.209928 0.0000*
ZAR_TWD 0.235090 0.0000*
ZAR_THB 0.269719 0.0000*
TWD_THB 0.303690 0.0000*
Alfa 0.009235 0.0000*
Beta 0.986999 0.0000*
Student t s.d 7.223858 0.0000*
Log likelihod -21543.197
Coklu degisen varyans testi sonuclari
Hosking (50) 2463.72 0.4075936
Li-McLeod (50) 2464.39 0.4038838
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Sekil 4. Zamanla Degisen Sartli Korelasyon Degerleri
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4. SONUC

Giincel gelismelere bakildiginda c¢esitli faktorlere bagl olarak kiiresel finansal piyasalardaki
volatilitenin oldukga arttig1 ifade edilebilir. Boyle bir konjonktiirde hem yatirimcilarin hem de
politika yapicilarin daha dogru iktisadi ve finansal kararlar verebilmeleri i¢in finansal piyasalarin
risk diizeyinin dogru bir sekilde 6l¢iiliip yonetilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu calismada
Brezilya (BRL), Meksika (MXN), G.Afrika (ZAR), Hindistan (INR), G.Kore (KRW), Tayvan

(TWD) ve Tayland (THB) ekonomisinden olusan 7 gelisen piyasa ekonomisinin doviz
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piyasalarinin finansal risk diizeyleri hem asag1 hem de yukar1 yonlii piyasa riskleri dikkate alinarak
tarihi simiilasyon yontemi ekseninde ES (xpected Shortfall) yaklagimi ile 6l¢lilmiistiir. Calismada
ayrica 7 degiskenli ¢oklu Student t dagilim varsayimina dayali AR(1)-DCC-GARCH (1,1)
modeline dayali korelasyon analizlerine de yer verilmistir. Calisma 4 Ocak 2000 y1l1 ile 22 Haziran
2022 yil1 arasindaki donemi kapsamakta ve giinliik verilerden olusmaktadir.

HS-ES analizine dayali bulgular ilgili para birimlerinde ister kisa ister uzun pozisyon taginsin
en yiiksek piyasa riskine BRL ile ZAR para birimlerinin, en diisiik piyasa riskine ise TWD ile THB
para birimlerinin sahip olduklarin1 gostermektedir. Bulgular ayrica TWD para birimi harig
inceleme kapsamindaki diger tiim iilkelerin yerel para birimlerinde yasanan deger kayiplarinin yol
acabilecegi finansal riskin ilgili yerel para birimlerinin deger kazanmasimin yol acabilecegi
finansal riskten daha fazla oldugu sonucuna da isaret etmektedir. Bu nedenle ilgili iilkelerin
merkez bankalarmin hem fiyat istikrarin1 hem de makro finansal istikrar1 saglanabilmeleri i¢in
ozellikle kendi yerel para birimlerindeki deger kayiplarinin Onlenmesine doniik politika
uygulamalarina yonelmelerinin olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir.

AR(1)-DCC-GARCH(1,1) modeline dayali bulgular ise ilgili gelisen iilke para birimleri
arasindaki sartli ortalama korelasyon degerlerinin 0.1371 ile 0.5211 arasinda degisen degerler
aldiklarini, tamamimin %35 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli olduklarini
gostermektedir. Bulgular ayrica en etkin portfoy cesitlendirmesinin BRL ile TWD para birimleri
dikkate alinarak olusturulan iki varlikli portfdyde gozlemlenebilecegini, en diisiik portfoy
cesitlendirme etkisinin ise KRW ile TWD para birimleri dikkate alinarak olusturulan iki varlikli
portféy i¢in gegerli olabilecegini gostermektedir. Bu bulgularin da 6zellikle uluslararast doviz
piyasalarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in daha etkin yatirnm stratejileri

uygulayabilmeleri acisindan oldukca 6nemli oldugu ifade edilebilir.
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