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OZET

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve piyasa oyunculari igin bilgi,
finansal varlik degeri iizerinde dnemli bir etkiye sahip olmaktadir. Piyasaya giren bilgi
sayesinde yatirimcilar pozisyon almakta karar vericiler de gelen bilgi dogrultusunda bazi
adimlar atmaktadirlar. Gelisen teknoloji ile birlikte bilgi, herkes tarafindan ulasilabilir bir
durum haline gelmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi bilgi kavramini, finansal varliklarin
fiyat hareketleri ve finansal piyasalarin etkinligi ac¢isindan en On noktaya
yerlestirmektedir. Piyasaya ulasan bilgi ve haberler finansal varlik fiyati icerisine hizli ve
etkin bir sekilde girebiliyorsa o piyasanin etkin oldugu ifade edilmektedir. Finansal
varhigin gegmis piyasa fiyatina bakarak, gelecekte alabilecegi fiyat tahmin edilebilirse,
yani uzun hafiza durumu s6z konusu ise piyasada etkinligin olmadig belirtilmektedir. Bu
piyasalarda yatirimcilar ortalama piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde edebilme

imkanina sahiptirler.

Ulkeler aras1 yapilan tiim islemler doviz iizerinden gergeklestigi icin doviz
piyasalar1 her an géz Oniinde tutulan piyasa olmaya baslamistir. Doviz piyasalarinda
meydana gelebilecek volatilite dolayli yollardan da olsa o iilke ile ekonomik faaliyet
yirtiten tiim iilkeleri etkileyebilme kapasitesine sahip olmaktadir. Doviz piyasasinda
ortaya cikabilecek asir1 volatilite finansal piyasalarin tiimiine sirayet edebilmekte ve
onlar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Volatilitesi yiiksek olan bir {ilke piyasasina da

¢ogu yatirimet kolay yatirim yapmak istemeyecektir.

Bu ¢alisma Tiirkiye doviz piyasasinda islem géren Amerikan Dolari/Tiirk Lirast,
Euro/Tirk Liras1 ve Pound/Tirk Lirast doviz kurlarinin 02.01.2002 ile 31.12.2019
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlari1 kullanarak getiri ve volatilite serilerinde
uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla yapilmaktadir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni
dikkate alarak veri seti 3 farkli doneme boliinmiistiir. Getiride uzun hafizanin varligini
test etmek icin ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek icin asimetrik
model olan FIAPARCH ve ikili uzun hafizanin varligini test etmek i¢in de ARFIMA-
FIAPARCH modelleri kullanilmstir.
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Yapilan analizlerde, getiride sadece Euro getiri serisi i¢in kriz dncesi donemde
uzun hafizanin oldugu sonucuna ulasilmistir. Biitiin doviz kurlarinda tiim veri seti i¢in
volatilitede uzun hafizanin oldugu tespit edilmistir. Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in kriz
donemi ve kriz sonras1 donemde, Euro getiri serisi i¢in de kriz 6ncesi donemde getiri ve
volatilitede ikili uzun hafizanin var oldugu belirlenmistir. FIAPARCH modelinde
asimetri parametresi olan vy, tiim veri seti i¢in anlamli ve negatif degerde bulunmustur.
Bu, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatilite iizerinde daha baskin
oldugu yani daha fazla oynakliga neden oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Riske Maruz
Deger Analizi sonucunda, tiim doviz kurlari icin ARFIMA-FIAPARCH modeli en uygun

VaR modeli olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uzun Hafiza, Etkin Piyasa Hipotezi, Doviz Piyasasi, ARFIMA-
FIAPARCH Modeli.
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(GUNES, Hidayet, Testing Long Memory in Exchange Rate Return and Volatility: A
Research on the 2008 Global Financial Crisis, Ph.D. Thesis, Burdur, 2020)

ABSTRACT

Information has a significant impact on financial asset value for investors and
market players trading in financial markets. With the information entering the market,
investors take positions and decision makers take some steps in line with the information
received. With the developing technology, information has been becoming accessible to
everyone. The Efficient Market Hypothesis puts the concept of knowledge at the forefront
in terms of price movements of financial assets and the effectiveness of financial markets.
If the information and news reaching the market can affect the financial asset price
quickly and effectively, the market is stated as effective. If the future price of the financial
asset can be estimated by looking at the past market price, mean if long memory exists, it
Is indicated that there is no effectiveness of market. In these markets, investors are able

to earn a profit over the average market return.

Since all transactions between countries are carried out through foreign exchange,
foreign exchange markets have become the market that is always considered. The
volatility that may occur in foreign exchange markets has the capacity to affect all
countries that have economic activity with that country, even indirectly. Excessive
volatility arising in the foreign exchange market can spread to all financial markets and
affect them negatively. Most investors will not want to invest easily in a high volatile

country market.

This study is performed in order to test the presence of long memory in returns
and volatility series by using daily closing prices of the three exchange rates which are
the US Dollar / Turkish Lira, Euro / Turkish Lira and the Pound / Turkish Lira traded in
Turkey’s foreign exchange market, the market of the emerging country, in the dates
between 01/02/2002 and 12/31/2019. Taking the 2008 Global Financial Crisis into
account, the data set is divided into 3 different periods. ARFIMA was used to test the
existence of long memory in return; FIAPARCH, which is an asymmetric model, was
chosen to test the presence of long memory in volatility; and existence of dual long
memory was tested through ARFIMA-FIAPARCH model.



viii

The analysis concluded that long memory in return, Euro return series exists only
in the pre-crisis period. For the whole data set in all exchange rates, long memory is
determined in volatility. It is determined that there is a dual long memory in return and
volatility for the dollar return series in the crisis period and post-crisis period, and for the
Euro return series in the pre-crisis period. In the FIAPARCH model, asymmetry
parameter v is found significant for the whole data set and in negative value. This means
that positive information shocks are more dominant on volatility than negative
information shocks, that is, cause more volatility. Besides, ARFIMA-FIAPARCH model
was concluded as the most suitable VaR model for all exchange rates as a result of Value

at Risk analysis.

Keywords: Long Memory, Efficient Market Hypothesis, Foreign Exchange Market,
ARFIMA-FIAPARCH Model.
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KISALTMALAR

ACF: Otokorelasyon Fonksiyonu

ADF: Gelistirilmis Dickey Fuller

APARCH: Asimetrik Uslii ARCH
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ARCH: Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

ARCH-M: Ortalamadaki Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
ARFIMA: Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama
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GIRIS

Bilgi, gecmisten giiniimiize tiim bireyler icin 6nemli bir konu olmustur. Her
alanda ortaya ¢ikan bilgi, bireylerin tutum ve davranislarini, beklentilerini ve gelecege
dontik isteklerini belirlemede 6ncii bir rol iistlenmektedir. Fon arz ve talep edenlerin,
herhangi bir finansal degeri olan varlik lizerinde islem yapmak i¢in bulustuklari alanlara
finansal piyasa denilmektedir. Finansal piyasalar i¢in de bilgi ¢ok énemli bir kavramdir.
Bu piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve piyasa oyunculari i¢in bilgi finansal varlik
degeri tlizerinde onemli bir etkiye sahip olmaktadir. Piyasaya ulagan bilgi sayesinde
yatirimcilar pozisyon almakta karar vericiler de gelen bilgi dogrultusunda bazi adimlar
atmaktadirlar. Gelisen teknoloji ile birlikte bilgi, aninda herkes tarafindan ulasilabilir bir

durum haline gelmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi bilgi kavramini, finansal varliklarin fiyat hareketleri ve
finansal piyasalarin etkinligi agisindan en 6n noktaya yerlestirmektedir. Piyasaya ulasan
bilgi ve haberler finansal varlik fiyati igerisine hizli ve etkin bir sekilde girebiliyorsa o
piyasanin etkin oldugu ifade edilmektedir. Finansal varligin ge¢mis piyasa fiyatina
bakarak gelecekte alabilecegi fiyat tahmin edilebilirse piyasada etkinligin olmadigi
belirtilmektedir. Bu piyasalarda yatirimcilar ortalama piyasa getirisi iizerinde bir kazang
elde edebilme durumuna sahiptirler. Ciinkii gegmis fiyatin bugiinkii fiyat1 etkiledigini

bilerek pozisyon almakta ve asir1 kazang elde edebilmektedirler.

Kiiresellesme ile birlikte diinya iilkeleri arasindaki ekonomik islem hacmi artis
gostermektedir. Ulkeler aras1 yapilan ithalat ve ihracat islemleri her gecen giin biiyiiyerek
devam etmektedir. Serbestlesen finansal yapi ile birlikte yatirnmcilar istedikleri tilke
borsalarna, doviz kurlarina veya dogrudan yatirim olarak iilkeye ¢esitli yatirimlar
yapmaktadirlar. Bu yatirimlar sayesinde kazanglarina kazang katabilmektedirler. Ulkeler
arasi yapilan tiim iglemler doviz lizerinden gergeklestigi i¢in doviz piyasalart her an takip
edilen piyasa olmaya baslamistir. Doviz piyasalarinda meydana gelebilecek volatilite
dolayli yollardan da olsa o iilke ile ekonomik faaliyet yiiriiten tiim tlkeleri etkileyebilme
kapasitesine sahip olmaktadir. Volatilite kavrami, finansal varligin fiyatinda meydana
gelen ani ve beklenmedik fiyat hareketlerini ifade etmektedir. Doviz piyasasinda ortaya
cikabilecek asir1 volatilite finansal piyasalarin tiimiine sirayet edebilmekte ve onlari

olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Volatilitesi yiiksek olan bir iilke piyasasina ¢ogu



yatirimc1 kolay yatirim yapmak istemeyecektir. Bu yiizden karar vericiler agisindan
piyasalarda ortaya ¢ikabilecek volatilitenin yonetilebilmesi ve bunun piyasa oyuncularina

dogru ve etkin bir sekilde agiklanabilmesi gerekmektedir.

Do6viz kurunun, hangi seviyede olursa iilke ekonomisi agisindan daha iyi bir
durum olacag yillardir tartisilan bir konu olmustur. Zamaninda sabit kur sistemlerinin
uygun oldugu goriisii hakimken bu sistem uygulanmis ve merkezi otorite tarafindan doviz
kuru degeri belirlenerek islemler gergeklestirilmistir. Bretton Woods sisteminin
cOkmesiyle birlikte sabit kur sisteminden esnek doviz kuru sistemine geg¢ilmistir. Bu
sisteme gecildikten sonra doviz kurlarinda goriilen volatilite artmis ve iilkeler agisindan

volatilite dnemli bir sorun haline gelmistir.

Volatilitenin ortaya ¢ikmasinin bir¢ok sebebi bulunmaktadir. Etkinlik anlaminda
on plana ¢ikan sorun ise asimetrik bilgi sorunudur. Doviz piyasalarinda veya finansal
piyasalarin tamaminda asimetrik bilgi sorunu séz konusu olmaktadir. Yukarida da
belirtildigi gibi piyasaya giren bir bilgi veya haberin herkes tarafindan aninda bilinmesi
ve ona gore pozisyon alinmasi gerekir Ki yatirnmcilarin hepsi ayni bilgiden kazang elde
edebilsin. Ancak bdyle bir durum gilinlimiiz piyasa kosullarinda pek miimkiin
olmamaktadir. Bu yiizden bilgiye daha 6nce ulasan veya piyasadaki oyunculardan daha
fazla bilgiye sahip olan bir yatirnmci digerlerine goére daha fazla kazang
saglayabilmektedir. Iste bu durum asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Asimetrik
bilgi durumunda haksiz kazang ortaya c¢ikmakta ve o piyasa igin etkinlikten soz

edilememektedir.

Bu calisma Tiirkiye doviz piyasasinda islem goren, Amerikan Dolary/Tiirk Lirasi,
Euro/Tirk Lirast ve Pound/Tirk Lirast doviz kurlarmin 02.01.2002 ile 31.12.2019
tarihleri arasindaki giinliik kapanig fiyatlarin1 kullanarak, getiri ve volatilite serilerinde
uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu doviz kurlar Tiirkiye
acisindan, hem doviz piyasasinda en ¢ok islem goren hem de uluslararasi ticarette en ¢cok
kullanilan doviz kurlar1 olmasindan dolay1 caligmada kullanilmigtir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi’ni dikkate alarak veri seti 3 farkli doneme boliinmiistiir. 02.01.2002 ile 31.07.2007
tarihleri aras1 kriz oncesi donem, 01.08.2007 ile 31.12.2012 tarihleri arasi kriz donemi ve
02.01.2013 ile 31.12.2019 tarihleri arasi da kriz sonrast donem olarak analize tabi

tutulmustur. Analizin dogru sonug¢ verebilmesi i¢in gilinlik kapanis fiyatlar1 giinliik



nominal getiri serisi haline donistiiriilmiistiir. Getiri izerinde uzun hafizanin varligini test
etmek i¢in ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin varligin1 test etmek icin de asimetrik
model olan FIAPARCH modelleri kullanilmustir. Ikili uzun hafizanin varligini test etmek
icin de ARFIMA-FIAPARCH modeli yardimiyla sonuglar agiklanmaya caligilmistir.
Calismada Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis ICSS yapisal kirilma
testi veri setlerine uygulanmig, analiz sonucunda veri seti i¢in herhangi bir kirilmaya

rastlanmamuistir.

Uzun hafiza varligimi hisse senedi piyasalarinda test eden ¢alismalar ¢ok fazla
sayida olmasina ragmen, doviz piyasalari iizerine yapilan ¢aligmalar daha sinirli sayida
kalmistir. Ayrica ikili uzun hafizanin varligin1 yani getiri ve volatilite birlikte incelendigi
arastirma sayist ¢ok degildir. Asimetrik modellerin simetrik modellere gore daha iyi
sonuclar verdigini gosteren literatiirii dikkate alarak bu calismanin, asimetrik volatilite
modellemesi olan FIAPARCH modeli kullanilarak literatiire farkli katkilar saglayacagi

disiiniilmektedir.

Caligsma ii¢ boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliimde, doviz kuru, déviz
piyasasi, doviz kuru volatilitesi, Etkin Piyasa Hipotezi ayrintili sekilde anlatilmaktadir.
Ikinci boliimde, finansal zaman serilerinin 6zellikleri, finansal zaman serileri ile ilgili
temel kavramlar, zaman serilerinde yapisal kirilma testleri, zaman serisi modelleri, uzun
hafiza kavrami, uzun hafiza modellerinin tahmininde kullanilan yontemler ve uzun hafiza
modelleri agiklanmaktadir. Calismanin son boliimiinde ise arastirmanin amaci, veri seti,
metodolojisi, hipotezleri, konu ile ilgili yapilan literatiir ¢aligmalarindan bahsedilmis ve
yapilan analize iliskin bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ bdliimiinde de elde edilen

sonugclara iligkin gerekli degerlendirmeler ve yorumlamalar yapilmistir.



1. DOVIZ PIYASASI VE ETKIN PIYASA HiPOTEZIi

1.1. Doviz Piyasasi

Doviz, tlilkelerin tiim ekonomik kurum ve kuruluglarin1 yakindan ilgilendiren bir
varlik oldugu icin literatiirde yogun olarak islenen konulardan biri olmaktadir.
Dolayistyla doviz kurunda veya piyasasinda yasanan herhangi bir degisiklik, sok veya
asir1  dalgalanma (volatilite) diinya genelinde olumsuz bir durum ortaya
cikarabilmektedir. Bu boliimde doviz kuru ve piyasasi ayrintili bir sekilde agiklanmakta

daha sonra ise Etkin Piyasa Hipotezi konusu anlatilmaktadir.
1.1.1. Déviz Kuru ve Piyasasi

Ekonomik faaliyetler karsili§inda bir tilke yiikiimliiliiklerini nakit veya kaydi para
araglarmi (¢ek, bono, havale gibi) kullanarak karsilayabilmektedir. Yurti¢i 6demelerde
oldugu gibi uluslararasi yapilan islemlerden dogan yiikiimliiliiklerini de nakit veya kaydi
para araglarini kullanarak 6deyebilmektedir. Burada nakit paraya efektif, kaydi paraya ise
doviz ad1 verilmektedir (Yildiz, 1988: 5). Doviz denilince akla ilk kagit para seklindeki
biitiin yabanci iilke paralar1 gelmektedir. Bankacilik uygulamalarinda da kagit yabanci
paralara “efektif doviz” veya “efektif” denilmektedir (Karakayali, 2005: 16). Yurticinde
yapilan ekonomik faaliyetlere nazaran uluslararasi finansal islemler gerceklestirilirken
minimum iki farkli tilkenin para birimleri kullanilmaktadir. Yapilan islem tilkelerin para
birimlerinin doviz cinsinden degeri ile gergeklestirilmektedir. Déviz; yabanci iilke
paralarina bagl likiditesi yliksek 6deme araglarini ifade etmektedir (Seyidoglu, 2015:
375).

Ulkeler birbirleriyle yapmis olduklari tiim ekonomik faaliyetlerde para veya
benzeri enstriimanlar kullandiklarindan {ilkelerin para birimlerinin diger iilke para
birimine gore degeri de dnemli bir konu haline gelmektedir. Bir iilke para birimi degerinin
diger tilke para birimi degerine gore fiyatina “doviz kuru” denilmektedir (Mishkin, 2004:
435). Doviz kuru, teknolojik geligmelerin hat safthalara ulagmis oldugu giiniimiiz
diinyasinda, ithalat ve ihracat yapan tiim ekonomik birimlerin ilk olarak baktiklar1 ve

beklentilerine gore pozisyon aldiklari bir kavram haline gelmektedir.

Doviz kuru degismelerini veya sonuglarini  yorumlarken hangi tanimin

kullanildig1 6nemlidir. Amerika Birlesik Devletleri’nde doviz kuru, bir birim ulusal



paranin yabanci para cinsinden degeri demektir. Burada doviz kurundaki degismeler,
deger kazanma ve deger kaybetme kavramlari ile ifade edilmektedir. ABD acgisindan
doviz kurunun yiikselmesi, dolarin deger kazanmasi iken déviz kurunun diismesi dolarin
deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Ulkemizde ise daha farkl1 olarak, déviz kuru,
bir birim yabanc1 paranin ulusal para cinsinden degeri demektir. Bu durumda, Tiirkiye
icin doviz kurunun artmasi Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi demek iken, doviz kurunun

diismesi ise Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasini belirtmektedir (Aslan, 2009: 617).

Dogrudan veya dolayli kotasyon yoluyla doviz kurunda fiyatlandirma
yapilabilmektedir. Bir birim yabanci paranin doniistiiriilebildigi ulusal para miktar ile
belirtildigi fiyatlandirma sekline dogrudan kotasyon: bir ulusal para biriminin
dontistiirtilebildigi yabanci para miktari lizerinden belirtildigi fiyatlandirma sekline de
dolayl kotasyon denilmektedir. Farkli iki iilke para birimi arasindaki degisim orani bagka
bir lilke para birimi ile belirlenirse buna ¢apraz kur yontemi denilmektedir (Celik vd.,
2010: 63-64).

Do6viz kurunun nominal ve reel olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir. Bir iilke
para biriminin diger iilke para birimi tiirlinden degerine nominal déviz kuru; iki tilkenin
fiyatlar genel seviyeleri oraninin nominal déviz kuru degeri ile ¢arpilmasi sonucu ortaya
cikan degere de reel doviz kuru denilmektedir. DOviz biirolarinda, bankalarda,
televizyonlarda belirtilen déviz fiyati nominal déviz kurunu ifade etmektedir. Yabanci
tilkelerde tiretilmis olan {irlinlerin yurti¢inde tiretilen {iriinler tiiriinden nispi fiyati ise reel

doviz kurunu gostermektedir (Aslan, 2009: 618; Kutlu ve Yurttagiiler, 2014: 374).

Reel doviz kuru yiikseldiginde reel deger kaybi, diistiiglinde ise reel deger kazanci
durumu gibi farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Birinci durum gerceklestiginde nispi
fiyatlarda artis olmakta ve yurticinde iiretilen lriinlerin fiyatlar1 yurtdisinda tretilen
iiriinlerin fiyatlarina gore daha diisiik degerde bulunmaktadir. Yurti¢inde fiyatlarin diistik
olmasini firsat bilerek yabancilar daha fazla iiriin almakta ve ihracatta artig gériilmektedir.
Ikinci durum oldugunda ise nispi fiyatlarda diisiis goriilmekte ve yurtiginde {iretilen
tirtinlerin fiyatlar1 yurtdisinda {iiretilen iiriinlerin fiyatlarina gére daha yiiksek degerde
bulunmaktadir. Bu durumda da ithalatta bir yiikselis ortaya ¢ikmaktadir (Mankiw ve

Kaufman, 2004: 81). Bu agiklamalardan da anlasilacagi tizere doviz kurlart yerli ve



yabanci mallarin nispi fiyatlarini belirledikleri i¢in tilkeler agisindan 6nem arz etmektedir
(Mishkin, 2004: 438).

Bir ulusal paranin bagka bir paraya cevrilmesine olanak sunan veya yabanci
paralarin almnip satilabildigi piyasalara doviz piyasas: denilmektedir. Bu piyasalarda
cogunlukla ulusal para ile yabanci paralarin birbirine ¢evrilmesi islemi yapilmaktadir
(Seyidoglu, 2015: 375). Doviz alim ve satim1 yapan birey veya kurumlarin birbirleriyle
rahat bir is iliskisi Kkurabilecekleri herhangi bir ortamda bulunabilmeleri, doéviz
piyasasinin olustugu anlamina gelmektedir. Bu yiizden, bu piyasanin tanimlanmis bir
mekani bulunmamaktadir. Déviz piyasasinda doviz alim satim islemi yapan ticari
bankalar, kambiyo komisyonculari ve merkez bankalar: yer almaktadir. Ticari bankalar,
miisterilerin getirmis olduklar1 doviz tasarruflarini mevduat olarak kabul etmekte ve
bunlar1 talep edenlere kredi olarak kullandirmaktadir. Ayrica doviz plasmanlarini,
etkilesimde bulundugu i¢ ve dis piyasalarda isletmektedirler. Kambiyo komisyonculari,
cesitli finans merkezleri ile siirekli iletisim igerisinde bulunmalarindan dolay1 arbitraj
yapmakta ve finans kurumlarina aracilik faaliyetinde bulunmaktadirlar. Merkez bankalari
ise piyasada para otoritesini temsil yetkisine sahip oldugundan; talep fazlasi olmasi
durumunda kendi rezervlerinden bunlar1 karsilamakta, arz fazlasi durumunda ise
piyasadaki fazlayr kendi rezervine eklemek seklinde piyasaya miidahalede
bulunmaktadir. Bunun yani sira agik piyasa islemi yaparak doviz kurlarinda istikrar
olusturmaya ¢aligmakta ve piyasada yer alan diger kurum ve kuruluslarin faaliyetlerini

denetlemektedir (Karluk, 2013: 560).

Doviz piyasalarinin bir unsuru olan merkez bankalar1 gibi parasal otoriteler, tilke
ekonomisine doviz kuru istikrarsizliginin yapabilecegi olumsuz etkileri en aza
indirebilmek i¢in doviz kurlarina zaman zaman miidahale edebilmektedirler. D&viz
piyasalarinda ulusal para karsiliginda doviz alim veya satim islemi yapmasi, doviz
kurlarinda ortaya ¢ikan istikrarsizligi giderebilmek i¢in ¢esitli aciklamalar yaparak
piyasayi1 soylem ile yonlendirme gibi miidahalelerle parasal otoriteler doviz kurlarina etki

etmektedirler (Sarno ve Taylor, 2001: 842).

Merkez bankalari, déviz miidahalesi kapsaminda para arzi {izerinde ortaya
cikabilecek etkileri tersine ¢evirebilecek islemleri, es zamanli veya kisa bir siire igerisinde

yapmasi miidahalenin sterilizasyonu olarak isimlendirilmektedir. Merkez bankalarinin



doviz kuruna karsi yaptiklari miidahaleler, para arzi iizerinde dengeleyici iglemler
olmaksizin yapiliyorsa sterilize edilmemis olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir miidahaleler,
acik piyasa islemlerinin yabanci para iizerinden yapilmasi olarak goriilmektedir. Parasal
yaklasimi dikkate alan modeller, yapilan miidahalenin doviz kurlarini bagka bir para
politikas1 aracina benzer 6zellikte etkiledigini ve kurlarin ulusal ve yabanci paralarin
goreli arzindaki degisime paralel bir sekilde degistigini sdylemektedirler (Agcaer, 2003:
9-10).

Doviz piyasasinin ii¢ tane temel islevi bulunmaktadir. Birincisi, yabanci iilke
paralarina ihtiyac duyan bireylere, firmalara ve yatirimcilara gerekli fonlar1 saglamaktir.
Satin alma giicii arabulucusu diye ifade edilen bu birinci iglevi sayesinde uluslararasi
isbolimii tesvik edilmektedir. Zkinci islevi, iki farkli iilkede bulunan firmalar, bir malin
bir {lilkeden digerine ihra¢ edilmesi konusunda belirli bir tarihte anlastiklari zaman,
ihracatg1 tarafindan gemiye yiiklenen malin ithalat¢i firmanin limanina ulagmasi zaman
almaktadir. Fakat ihracat¢1 firma, mali gemiye yiikledikten sonra alacagi sevk belgesini
ithalat¢1 firmanin kendi iilkesinde bulunan muhabir bankasma ibrazi durumunda, mal
ithalat¢1 firmanin limanina varmadan Once ihracat bedelini ithalat¢i firmanin muhabir
bankasindan tahsil eder. Buna karsilik ithalat¢1 firma ithalat bedelini, mali teslim almak
icin kendi bankasindan belgeleri aldiginda 6demektedir. Boylece malin sevk doneminde
islem doviz piyasasinda bulunan ticari bankalar tarafindan kredilendirilmis olur. Buna da
kisaca kredi kolayliklar1 denilmektedir. Ugiincii islevi ise, ddviz piyasasinda islem yapan
piyasa katilimcilarini déviz kuru riskine karst korumaktir. Bu igleve de riskten korunma

ad1 verilmektedir (Unsal, 2005: 458-459).

Doviz piyasalarinda yapilan doviz islemleri iki sekilde gerceklestirilebilmektedir.
Spot piyasa da islemler aninda teslim ile yapilirken, vadeli islem piyasasinda islemler
belirlenen bir vade sonunda teslim ile yapilmaktadir. Déviz islemi alici ve satict arasinda
aninda gerceklesiyorsa spot doviz islemi denilmekte ve ortaya ¢ikan kur spot doviz kuru
olmaktadir. Gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir miktarda ve anlasilan fiyat lizerinden
alic1 ve saticinin yapmig oldugu doviz islemine ise vadeli doviz islemi denilmektedir.
Vadeli islem sozlesmeleri (tiirev {irlinler) opsiyon, swap, forward ve futures so6zlesmeler
olarak vadeli islem piyasalarinda faaliyet gostermekte ve olusan kurlar vadeli doviz

kurlari olarak isimlendirilmektedir (Krugman vd., 2011: 326-327).



Doéviz piyasalarinda doviz kurunun hangi seviyede olmasi gerektigi yillardir
tartisilmakta olan bir konudur. Déviz kuru degeri belirlenmek istenildigi zaman akla ilk
Satinalma Giicii Paritesi Teorisi gelmektedir. Bu teoriyi dogru algilayabilmek i¢in de Tek
Fiyat Kanunu 'nu bilmek gerekmektedir. Bu kanun, ¢ok sayida alici ve saticinin yer aldigi,
serbest rekabetin bulundugu ve piyasadaki bilgilerin ¢ok cilizi maliyetlerle elde
edilebildigi piyasalarda, bir ekonomik varligin mevcut doviz kurundan belirli bir ulusal
paraya dontistiiriilmis fiyatinin diinyadaki her yerde ayni olmasi gerektigini, eger fiyatlar
arasinda farklilik varsa da, onu bir piyasadan digerine ulagtirmak icin katlanilan tasima
maliyetinden daha biiyiik olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Satinalma Giicii Paritesi
yukarida belirtilen Tek Fiyat Kanunu’nun doviz piyasalarina uyarlanmis bi¢imini

belirtmektedir (Seyidoglu, 2015: 455).

Bu teori, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde denge doviz kurunun, iilkelerin
i¢ fiyat diizeylerine yani satin alma gii¢leri ile iliskili oldugunu ileri siirmektedir. Kisacasi,
belirli bir miktardaki ulusal paranin tiim {ilkelerde ayni sepette yer alan iiriinleri satin
alabilmesine dayanmaktadir. Teori genel denge varsayimi altinda, herhangi bir zamanda
her yerde sadece bir denge kurunun olusacagini belirtmektedir. Bu kur da ekonomik
varhigin fiyatin1 etkilesim igerisindeki iilkelerde arbitraj sayesinde esit diizeye
tasimaktadir. Fiyat artiglar1 yiiksek olan iilkede doviz kuru arttirilmali, fiyat artiglart
diisiik olan iilkede ise doviz kuru diistirilmelidir (Karluk, 2013: 621).

Satinalma Giicii Paritesi iki farkli sekilde ele alinmaktadir. Mutlak Satinalma
Giicii Paritesi, bir lilkedeki fiyatlar, cari doviz kurlar lizerinden diger iilke paralarina
donustiiriildiigiinde biitiin diger tilkelerde de esit olmasi gerektigini belirtmektedir. Yani
herhangi bir ulusal paranin satinalma giicliniin tiim diinyada esit olmas1 gerektigini bunun
da arbitraj mekanizmasi1 sayesinde gergeklestirildigini ifade etmektedir. Goreceli
Satinalma Giicii Paritesi, fiyat ve kurlarin mutlak biiytikligii yerine bunlardaki goreceli
degisimlerin dikkate alinmasi gerektigini sdylemektedir. Daha acik belirtmek gerekirse
kurlardaki degisim iki iilke arasindaki fiyatlar genel seviyesindeki artis (enflasyon)
oranlarina baglhidir. Ulusal ekonominin enflasyon orani yabanci iilke enflasyon oranina
gore ne derece yiiksekse, o iilke doviz kurunun da o seviyede arttirilmas1 gerekmektedir

(Seyidoglu, 2015: 456-460).



1.1.2. Doéviz Kuru Rejimleri

Doéviz kuru rejimleri, karsilikli iki tilke paralarinin degerlerinin hangi sekilde
iliskilendirilecegini ifade etmektedir. Frankel 1999 yilindaki ¢alismasinda déviz kuru
rejimi se¢iminde iki unsurun 6nemli oldugunu belirtmektedir. ilki, “imkansiz iicleme”
hipotezi adin1 verdigi kavramdir. Bu hipotezde bir tilkenin doviz kuru istikrari, parasal
bagimsizlik ve finansal piyasa entegrasyonunu iceren ii¢ hedeften bir tanesini birakmasi
gerektigini ifade etmektedir. ikincisi de 6znel sartlar yani her iilke i¢in farklilik gdsteren
yerli iirtin ve varlik ¢esitliligi, milli gelir seviyesi ve {ilkenin yer aldig1 cografi konumdur

(Frankel, 1999: 7-13).

Déviz kuru rejimlerinin siniflandirilmasinda iki temel sistem bulunmakta: bunlar
sabit ve esnek kur sistemleridir. Bu iki rejimle baglantili ve yakin olan birgok farkli sistem

de yer almakta ancak burada iki temel rejim ayrintili olarak agiklanmaktadir.
1.1.2.1. Sabit Doviz Kuru Rejimi

Sabit doviz kuru sistemi, doviz kuru piyasa kosullarina yani doviz arz ve talebine
gore dalgalanmaya birakilmamaktadir. Bunun yerine hiikiimet veya para otoritesi
(merkez bankasi) d6viz kurunu arzu ettigi bir seviyede sabit tutmaktadir. Karar vericilerin
belirlemis oldugu bu sabit kura merkez kuru adi verilmektedir. Bu sistemde hiikiimet
sabitlemis oldugu doviz kurunu savunmakta ve bu kuru siirdiirebilmek i¢in doviz
piyasasina alict veya satict olarak devamli miidahalelerde bulunmaktadir. Ancak bu
durum, hiikiimetin ilan etmis oldugu merkez kurun zaman igerisinde asla degismeyecegi
anlamimi tagimamaktadir. Bu sistemde hiikiimet, eger gerek goriirse doviz kurunu

degistirebilir ve ardindan tekrar sabitleyebilmektedir (Unsal, 2005: 492-493).

Hiikiimetin belirlemis oldugu merkez kur, piyasada kendiliginden olusan fiyattan
farklilik gosterebilir. Merkez kur piyasa kurunun altindaysa, lilke parasinin agir
degerlendigi soylenir; tersi durumda ise eksik degerlenme ortaya ¢ikmaktadir. Asiri
degerlenme durumunda, serbest doviz piyasasinda arz edilen doviz miktar talep edilen
miktardan daha az olmakta veya doviz talebi doviz arzin1 asmaktadir. Bunun sonucunda,
doviz kuru merkez kuru agarak ylikselme egilimine girmektedir. Merkez bankasi ise, agir
degerlenmis kuru ancak doviz rezervlerini eriterek siirdiirebilmektedir. Eger finansal
yatirimcilar yakinda bir devaliiasyon (hiikiimet tarafindan ulusal para biriminin yabanci

para birimleri karsisinda degerinin azaltilmasi) olacagini hissederlerse, spekiilatif bir atak
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baslatabilirler. Bunun anlami, yatirimcilarin ulusal para ile yazilmig olan aktifleri hizli bir
sekilde yabanci para aktiflerine cevirebilecekleridir. Bu da, {ilkenin uluslararasi
rezervlerinin daha cabuk tiikkenmesine sebep olmakta ve hizli rezerv kaybi iilkeyi

devaliiasyona zorlayabilmektedir (Aslan, 2009: 658).

Sabit doviz kuru rejiminde hiikiimet, doviz kurunu neye gore sabitleyecegine
karar vermektedir. Doviz kurunu altina gore sabitleyebilir (Altin Standard1), doviz kurunu
dolara gore sabitleyebilir (Bretton Woods Sistemi) veya birden fazla yabanci paradan
olusan bir doviz sepetine (Dolar, Euro, Pound ve Yen doévizlerinden olusan 6zel ¢ekme

hakk1 ismi verilen sepet gibi) sabitlemeyi tercih edebilmektedir (Unsal, 2005: 493).

Sabit déviz kuru rejiminin en eski uygulamasi altin para standardidir. Altin para
standardinda, iilkelerin paralar1 dogrudan veya dolayl olarak altinla tanimlanmakta, bu
sayede de iilkeler aras1 doviz kurlar1 sabit seviyelerde kalmaktadir. Bu uygulama Birinci
Diinya Savasi’ndan sonra ortadan kalkmistir. Bugiiniin ekonomi literatiiriinde ise, bir
tilkenin kendi ulusal parasini belirli bir pariteye gore yabanci paralara karsi sabitlemesi
ve belirli bir zaman ayn1 seviyede birakmasi anlamina gelmektedir (Karluk, 2013: 597-
601).

Sabit doviz kuru rejimlerinde doviz arz ve talebindeki degismeler karsisinda
kurlardaki degismelere izin verilmemektedir. Burada, Merkez Bankas1 piyasada doviz
alim satim islemi gerceklestirerek kuru sabit bir seviyede siirdiirmeye c¢alismaktadir.
Bunun sonucunda da iilkelerin resmi rezervlerinde artis veya azaliglar meydana
gelmektedir. Bu sistemin gegerli oldugu {ilkelerde para arzi dis denge durumuna gore
degisiklik gostermektedir. Rezerv azalisi oldugunda Merkez Bankasi, piyasaya doviz
sattig1 i¢in para arzi1 azalmakta; rezerv artis1 durumunda ise piyasadan doviz satin aldigi

icin para arz1 artmaktadir (Seyidoglu, 2015: 466).

Sabit doviz kuru rejiminde, merkez bankasinin bagimsiz bir para politikasi
izleyemeyecegi kabul edilmektedir. Bu rejimde, iilkedeki para arzi artisi ve enflasyon
orani, bu biiyiikliiklerin yurtdis1 degerleri tarafindan belirlenmektedir. Ornegin, asir1
degerlenme durumunda, reel faiz oranini artiran siki bir para politikasi ulusal paraya olan
talebi artirir ve doviz kurunun diismesine neden olur. Boyle bir durum, piyasa kurunu
merkez kura dogru diisiirerek asir1 degerlenme sorununu ortadan kaldirabilir ve doviz

kuruna istikrar kazandirabilir. Ancak, para politikast doviz kurunun temel degerini tespit
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edebilmek i¢in kullanildigindan, yurti¢i ekonomiye istikrar kazandirmak igin
kullanilamayacaktir. Yani, sabit kur sisteminde para politikas1 toplam talep, yurtici hasila
ve istihdam lizerinde ¢ok az etkili veya higbir etkiye sahip olmamaktadir (Aslan, 2009:
659). Sabit doviz kuru rejimi uygulayan iilkelerin para politikasi stratejilerinde, fiyat
istikrart amacina ulagabilmek i¢in ara hedef olarak nominal ¢ipa uygulamasi
kullanilmaktadir. Bu ¢ipa sayesinde iilkenin para otoritesi para politikasini kullanmak
zorunda kalmakta bu da enflasyon orani veya para arzinin dar bir bantta olmasini
saglamaktadir. Cipa bu sayede fiyat seviyesinin ¢ok hizli artmasini veya azalmasini
engellemekte ve lilke parasinin degerinin korunmasini saglamaktadir (Mishkin, 2004:

487-488).
1.1.2.2. Dalgah Doviz Kuru Rejimi

Bu rejimde iilke parasinin degeri, piyasada olusan arz ve talep kosullarina gore
giinliik olarak belirlenmekte ve kurun belirlenmesinde kamu otoritesinin herhangi bir
miidahalesi bulunmamaktadir. Doviz piyasasinda denge ve Odemeler dengesindeki
diizeltme islemleri doviz kurundaki degisme ile karsilanmaktadir. Doviz kurunda artis
meydana geldiginde ithal mallarin yurti¢i fiyatlar1 yiikselmekte; azalis durumunda ise
ulusal para deger kazanacagi icin ithal mallarin yurti¢i fiyatlarinda diisiis ortaya
cikmaktadir. Bu sayede ekonominin dis dengesi arz ve talep kosullarina gore degisen
doviz kuru ile saglanmaktadir. Bu rejimde iilke parasi yabanci paralar karsisinda
dalgalanmaya birakildigindan, iilkedeki enflasyon seviyesi kadar paranin dig degeri

diismektedir (Karluk, 2013: 606).

Bu rejimde doviz kurlari, ekonominin temel gostergesi 6zelligini tasimaktadirlar.
Ciinki dalgali kurlar, ekonomi politikalarinin ve yapisal reformlarin olumlu seyrini veya
yasanan aksakliklar1 oldukca net bir sekilde gosterebilmektedir. Dalgali déviz kuru
rejimi, serbest dalgalanma ve yonetimli dalgalanma olarak ikiye ayrilmaktadir. Serbest
dalgali doviz kuru rejiminde, doviz kuru arz ve talebine gore serbestce belirlenmekte,
merkez bankasinin merkez kuru belirleme uygulamasi bulunmamaktadir. Toplam doviz
talebi ve toplam doviz arzinin esitlenmesi ile denge doviz kurlar1 olusmakta, doviz arz
veya talebinde meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda doviz kurlari da degisim
sergilemektedir. Doviz arzi sabit kalirken doviz talebinin artmasi, doviz kurunu

yukseltmekte ve ulusal para deger kaybetmektedir. DOviz talebi sabitken doviz arzinin
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artmas1 durumunda ise, doviz kuru diismekte ve ulusal para deger kazanmaktadir (Aslan,
2015: 850-851). Bu rejimde, merkez bankalarinin doviz kurlarina hi¢bir miidahalesi
bulunmamaktadir. Baska sekilde belirtmek gerekirse, merkez bankalari, déviz kurlarinin
uzun donem gelisme trendlerini higbir sekilde etkilememektedirler (Paya, 2013: 180).
Yonetimli dalgalr doviz kuru rejiminde, doviz kurunun arz ve talebe gore belirlenmesinin
yaninda merkez bankasi gerek gordiigiinde miidahalede bulunabilmektedir. Déviz kurlari
ile ilgili daha Onceden belirlenmis bir de§isme hedefi s6z konusu degildir. Doviz
kurlarindaki asir1 volatiliteyi 6nlemek veya ekonomik gostergelere uyum gibi sebeplerle
merkez bankalar1 gesitli miidahalelerde bulunmaktadir. Bu rejimde merkez bankast,
onceden belirlenmis kurallar olmadan doviz kurlarina miidahale edebildigi i¢in hareket
alan1 genislemektedir (Aslan, 2015: 851). Yonetimli dalgali kur rejiminde, doviz
kurlarina para otoritelerince ¢esitli amaglarla miidahaleler gergeklestirilmektedir. Yapilan
midahalenin amaci, istikrar bozucu hareketlerin 6niine gegerek, doviz kurunun biiyiik
Olgiide doviz piyasasinda dalgalanmasini saglamaksa, bu sekilde dalgalanmaya temiz
dalgalanma adi verilmektedir. Piyasa giiglerinin etkinligini azaltmak, yani doéviz
kurlarinin olusmasinda para otoritelerinin roliinii 6n plana ¢ikarmak amaciyla doviz
kurunu miidahalede bulunuluyorsa, bu sekildeki dalgalanmaya da kirli dalgalanma
denilmektedir (Dinler, 2014: 612). Bu rejimde, kurlarin uzun donem dengesi civarindaki
sapmalarina merkez bankasinca miidahale edilmektedir. Bu sayede, kurlarin seviyesinde

ortaya cikan arizi sapmalara (mevsimsel oynakliklara) bagli olarak beliren doviz

hareketleri frenlenebilmektedir (Paya, 2013: 180).

Dalgali doviz kuru rejimi, para politikasinin doviz kurunu sabit tutma disindaki
amaclar icin de kullanilmasina olanak sunmaktadir. Sabit kur rejiminde ise para
politikasina, doviz kurunun belirlenen seviyede tutulmasi amaci hakim olmaktaydi.
Dalgali kur rejimi, para politikasini belirleyenlere, tam istthdam veya fiyat istikrar1 gibi
diger amaclar1 da gozetme olanag1 vermektedir. Kisacasi, para otoriteleri 6demeler
bilangosu kaygisi olmadan yurti¢i ekonomi {izerinde yogunlasabilmekte, i¢ ve dis denge

arasindaki potansiyel ¢atismay1 ortadan kaldirabilmektedir (Aslan, 2009: 660).

Pek cok tilkede 1973 yilindan beri, doviz kurunun arz ve talep tarafindan
belirlendigi dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. Ancak bu uygulama, merkez bankasinin
doviz piyasasina hi¢ miidahale etmemesi bi¢iminde serbest dalgali déviz kuru rejimi

biciminde degil, merkez bankasinin gerekli gordiigiinde doviz alim veya satim islemi
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gerceklestirerek doviz kuruna miidahale etmesi suretiyle yonetimli dalgali doviz kuru

rejimi seklinde uygulanmaktadir (Unsal, 2005: 492).
1.1.3. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Rejimleri

Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri, tiim diinyada oldugu gibi o giiniin
sartlarina bagli olarak farkli zamanlarda farkli uygulamalar seklinde goriilmektedir.
Kurulus yillarinda Tiirk parasinin dis degeri, sabit doviz kuru rejimi uygulamalarindan
olan altin standardina bagh sterlin ve franka baglanmisti. Bu déviz kurlarinda meydana
gelen degisimler, ulusal paranin degerini farklilastirmaktaydi. ingiltere ve Fransa’nin
1936 yilinda altin standardini terk etmesiyle beraber, Tiirk parasinin da altinla iligkisi
kesilmis oldu. 1944 ile 1973 yillar arasinda Tiirkiye’de “ayarlanabilir sabit kur sistemi”
uygulanmisti. Burada doviz kuruna, devlet gerekli gordiigli zamanlarda miidahale
etmekteydi. 1973 ile 1981 yillar1 arasinda, Tiirk Lirasi’nin dolar karsisindaki degerinin
kiigiik devalliasyonlarla ayarlandigi “esneklik kazandirilmis sabit kur sistemi”

uygulanmistir (Dinler, 2014: 614).

24 Ocak 1980 yilina kadar sabit doviz kuru rejimi uygulamasi benimsenmis, Tiirk
Lirasi’min degeri Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis ve o tutarda sabit tutulmustu.
Tirk Lirast’'nin degerinde meydana gelen degisiklikler devaliiasyon seklindeki
miidahalelerle diizeltilmis ve belirlenen tutar yeni sabit kur olarak uygulanmistir
(Egilmez, 2012). 24 Ocak kararlar1 adi verilen yeni ekonomik istikrar programi
kapsaminda Tiirkiye, dalgali kur rejimini doviz piyasasinda uygulamaya baglamistir.
Alinan kararlar dogrultusunda yaklasik %40 oraninda devaliiasyon yapilmis, serbest dig
ticaret uygulamasina gec¢ilmis ve kimyasal giibre ithalat1 hari¢ diger kat1 kur uygulamalari
sonlandirilmistir. Bununla birlikte, ihracatgilar ig¢in uygulanan déviz tahsisi uygulamasi,
hammadde ve ara mali ithalati yapan kurumlar icinde gecerli olacak sekilde

diizenlenmistir (Aysoy, 2017: 29-30).

1981 ile 1983 yillar1 arasinda tek kur uygulamasi benimsenmis ve kurlar giinliik
olarak agiklanmaya baglanmistir. Bir ¢esit dalgali kur rejimi olan bu uygulamada, déviz
kuru ¢ok sayida faktor géz oniinde bulundurularak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan belirlenmekte ve her giin ilan edilmekteydi (Arat, 2003: 38; Dinler, 2014: 614).
1983-1985 yillar1 arasinda dolarin Tiirk Lirasi karsisindaki degerinin Merkez Bankasinca

tespit edildigi, belirlenen kurun iistiinde veya altinda (en fazla +%6 olmak kaydiyla)
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bankalarin doviz alim-satim islemi yapabildigi “esas kur” sistemine gec¢ilmistir (Dinler,
2014: 614). 1988 yilindan itibaren giinliik olarak doviz kurlarinin tespitinde bankalar,
finans kurumlar1 ve yetkilendirilmis isletmeler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
yetkililerinin katilimlar1 dogrultusunda bir alim-satim seans1 olan “giinliik kur belirleme

seanslar1” uygulamasi yapilmistir (Arat, 2003: 39).

2000 y1l1 basinda, enflasyonla miicadele politikas1 kapsaminda ayarlanabilir sabit
doviz kuru uygulamasima ge¢is yapilmistir. “Kur ¢ipasi” veya “genisleyen bant” adi
verilen uygulamaya gore, ii¢ y1l boyunca doviz kurunun hangi seviyede olacagi daha dnce
tespit edilerek duyurulacakti. 1 Ocak — 31 Aralik 2000 tarihlerini kapsayan donemde bu
uygulama giinliikk doviz kurlarini ilan ederek basarili bir sekilde gergeklestirildi. Daha
onceden ilan edilen giinliik déviz kuru uygulamasi 19 Subat 2001 tarihinde bitirilerek,
tekrardan dalgali kur rejimine gegis yapildi. Buna gore, giinlik doviz kuru piyasadaki
doviz arz ve talep durumlarma gore olugsmakta ancak Merkez Bankasi kisa donemli
dalgalanmalar1 azaltarak kurun istikrarin1 saglamak amaciyla piyasaya miidahale
etmektedir. Temiz dalgalanma niteligindeki bu uygulamaya “y6netimli dalgali déviz kuru

rejimi” de denilebilir. Giiniimiizde bu rejim uygulamasi devam etmektedir (Dinler, 2014:

614).
1.1.4. Doviz Kuru Volatilitesi

Volatilite, finansal varliklarin fiyat degisikliklerinin standart sapmasi olarak
tanimlanmaktadir (Assaf, 1999: 47). Piyasada islem goren finansal varliklarin
fiyatlarinda zaman igerisinde meydana gelen ani ve beklenmedik degisimler volatilite
olarak ifade edilmektedir. Doviz kuru volatilitesi de, doviz kurlarmin fiyatlarinda

gozlemlenen beklenmedik fiyat degisikliklerini belirtmektedir (Abdalla, 2012: 217).

Déviz kuru volatilitesi, iki ana nedenden dolayi uluslararas ticaretin kiiresellesen
yapistyla beraber 6zel bir 6nem kazanmaktadir. Birincisi, ulusal hiikiimetler volatilitenin
kendi para politikalar izerindeki etkisini giderek daha fazla hissetmisler ve bu durumun
ithracata dayali biiyiime gerceklestiren iilkeler i¢in daha fazla oldugunu belirlemislerdir.
Ikincisi ise, giiniimiiz yatirrmcilari uluslararasi portfdylere giderek artan oranda bir
katilim sergilemekte ve varlik piyasast yaklagimi bu tiir yatirnmeilar i¢in baskin model

haline gelmektedir (Sengupta ve Sfeir, 1997: 617).
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Doviz kurlarinda yaganan volatilitenin yiiksek seviyelere ¢ikmasi tilke ekonomisi
acisindan Onemli sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verebilmektedir. Dis ticaret
islemlerinde Ozellikle ihracat kaleminde sorun yasanmasi iilkede doviz acgifina
dontismekte ve tilke doviz bulmak durumunda kalmaktadir. Ayrica para politikalarinin
belirlenmesi ve uygulanmasinda déviz kuru etkisinin yiiksek olmasi, volatiliteyi karar
alicilar i¢in 6nemli bir konu haline getirmektedir. Ayrica volatilite, doviz kuru riskinin
ana kaynagini olusturmaktadir. Dis ticaret hacminde ¢ogunlukla 6demeler dengesinde
etkileri s6z konusu olmaktadir. Hooper ve Kohlhagen 1978 yilindaki c¢alismalarinda,
doviz kuru volatilitesinin, riskten kaginan isletmecinin maliyetlerini artirdigini ve daha
az dig ticaret hacminin meydana gelmesine sebep oldugunu belirlemiglerdir. Bunu da,
anlasma tarihindeki doviz kuru ile 6deme tarihindeki doviz kurunun birbirinden farkli
olabilecegini yani bir belirsizlik durumunun oldugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla,
doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmini azalttigin1 sdylemektedirler (Acaraver ve

Oztiirk, 2002: 198).
1.1.4.1. Doviz Kuru Volatilitesinin Nedenleri

Biiyiik sanayilesmis tilkelerin 1973 yilinda Bretton Woods sisteminden vazgegip
doviz kurlarmi serbest dalgalanmaya biraktiklari donemden itibaren doviz kuru
volatilitesi kavramu, lilkelerin uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmaktadir (Becketti ve Sellon, 1989: 19). Doviz kuru volatilitesini etkileyen
bircok i¢ ve dis faktér bulunmaktadir. Enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi, ekonomik
biiylime, dis ticaret, uluslararasi sermaye hareketleri, temel bilgi teknolojilerindeki
ilerleme, para ve sermaye politikalari, finansal haber ve bekleyisler gibi faktorlerde
olusabilecek ani degisimler doviz kuru seviyesini etkiledigi i¢in volatiliteyi
arttirmaktadir. Ayrica diinyada meydana gelen gercek ve sanal savaslar, petrol ve altin
gibi kiymetli metallerdeki fiyat artislari, finansal krizler, yonetim degisikligi, siyasi
istikrarsizlik gibi faktorlerde volatiliteyi etkileyebilecek durumlar olarak ortaya

cikabilmektedir (Hakkio, 1984: 23).

Volatilitenin ortaya ¢ikmasinin bir¢ok sebebi bulunmaktadir. Etkinlik anlaminda
on plana ¢ikan sorun ise asimetrik bilgi sorunudur. Doviz piyasalarinda veya finansal
piyasalarin tamaminda asimetrik bilgi sorunu s6z konusu olmaktadir. Piyasaya giren bir

bilgi veya haberin herkes tarafindan aninda bilinmesi ve ona gore pozisyon alinmasi
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gerekir ki yatirimeilarin hepsi ayni bilgiden kazang elde edebilsin. Ancak bdyle bir durum
giliniimiiz piyasa kosullarinda pek miimkiin olmamaktadir. Bu yilizden bilgiye daha dnce
ulasan veya piyasadaki oyunculardan daha fazla bilgiye sahip olan bir yatirimci
digerlerine gdre daha fazla kazang saglayabilmektedir. Iste bu durum asimetrik bilgi
olarak ifade edilmektedir. Asimetrik bilgi durumunda haksiz kazang ortaya ¢ikmakta ve

o piyasa i¢in etkinlikten s6z edilememektedir (Mishkin, 2004: 32).

Enflasyon orani, déviz kurlarinin tespitinde en énemli faktorlerden biridir. Para
arzinin olmasi gerekenden daha fazla artirllmasi sonucunda, enflasyonist bir baski ile
karsilasilabilmektedir. Bu baski da, paranin satin alma giiciinde azalmay1 beraberinde
getirmekte ve enflasyon doviz kuru iizerinde baski olusturabilmektedir (Gagnon ve
Hinterschweiger, 2011: 4). Ulkeler arasindaki enflasyon farklari, déviz kurunun
belirlenmesini etkilemektedir. Mesela, enflasyon oranmin yiiksek olmasi sonucunda
ulusal paraya olan giliven azalacak bu da talebin diismesine ve ulusal paranin deger
kaybetmeye baslamasina neden olacaktir. Yani, bir iilkenin diger iilkelere kiyasla daha

yiiksek oranda enflasyona sahip olmas1 kurlarin artmasi anlamina gelmektedir (Y1ilmaz,

2002: 30).

Doviz kurlar iizerinde faiz oranlarinin etkisini, faiz oranlar1 paritesine gore
aciklamak gerekmektedir. Buna gore, iki tlilkenin spot ve forward kurlarmin uyumlu
olmasi yatirimcilarin yliksek faiz kazanci veren lilkeye yatirim yapmalarini saglayacaktir.
Ulkeler arasindaki faiz oranlar1 farki, arbitraj firsati sunarak spot ve forward kurlar
arasindaki bag1 belirleyecektir. Ulkelerin faiz oranlart marji ile kurlar arasindaki prim
marj1 esit seviyede bulunmaktadir. Bu durum, islem maliyetlerinin bulunmadigi, serbest
piyasa sartlarinin gecerli oldugu piyasalarda gecerli olmaktadir (Yildiran ve Tanyeri,
2006: 57-58).

Doéviz kurlart {izerinde etkili olan baska bir etmen de, para ve maliye
politikalarinin durumudur. Para politikalar1 anlaminda karar verici olan kesim tarafindan,
para arzinda yapilabilecek bir artis durumunda, doviz kuru bundan negatif
etkilenmektedir. Ayrica maliye politikalar1 kapsaminda yapilabilecek dogrudan veya
dolayli yeni vergilerin olusturulmasi, vergi oranlar1 seviyelerindeki degisiklikler, vergi
affi ve vergi iadeleri gibi diizenlemeler sonucunda iilke vatandasinin satin alma giiciinde

cesitli degisiklikler meydana gelmektedir. Mesela, uzun doénemdir deflasyonist bir
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ortamin bulundugu iilkede, vergi oranlarinda yapilacak olan bir indirim neticesinde ulusal
para degerinin olumlu anlamda etkilenmesi; tersi durumda ise enflasyonist bir ortamin

oldugu iilkede para degerinin olumsuz anlamda etkilenmesi beklenmektedir (Giimiiseli,

1994 84).

Ekonomik biiyiime de doviz kurlari tizerinde etkili olmaktadir. Gelir artig1 olmasi
durumunda, tiikketimde artis meydana gelmekte ve ithal mal talebi artmaktadir. Bu da
doviz talebini artirarak déviz kurlariin yiikselmesine sebep olmaktadir. Yatirimda artis
oldugunda, kaynak kullaniminin etkinlesmesine paralel olarak iilke mallarina olan talep
artacagindan ihracatta artis meydana gelecektir. Bu da doviz kazancinin artmasina, doviz

kazanci da ulusal paranin degerinde artisa sebep olacaktir (Walther, 2002: 76-77).

Doviz piyasalarinda faaliyet gosteren oyunculardan biri de spekiilatorlerdir.
Spekiilatorler tarafindan olusturulan bazi haberler sonucunda, spekiilatif balonlar
meydana gelmekte ve doviz piyasasinda volatilite ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimeilar
gelecek donem doviz kuru seviyesi ile ilgili beklentilerini herhangi bir haber veya bilgi
almadan da degistirebilmektedirler. Bu durum da, déviz kuru seviyesini etkileyebilmekte
ve dolayisiyla volatiliteyi artirmaktadir. Piyasada bulunan az sayida spekiilator paranin
degerinin artacagini diisiinerek pozisyon alirsa, yaptiklari islemler sonucunda beklentileri
gergeklesmeyebilir. Ancak ¢ok sayida spekiilator bu diisiince ile pozisyonlarini alirlarsa,
beklentileri ger¢eklesecek ve paranin degeri artisa gececektir (Engel ve Hakkio, 1993:
49-50; Bonser-Neal, 1996: 44).

Doviz arz ve talebini etkileyebilecek olan, piyasaya iliskin haber ve siyasi
aciklamalar doviz kuru volatilitesini de etkilemektedir. Karar vericilerin ekonomi ile ilgili
aciklamalari, piyasa tarafindan bir beklenti olusturmakta ve beklentiye gore piyasa
oyunculart adimlarin1 atmaktadirlar. Ekonomi veya siyasi alanda bir degisiklik s6z
konusu oldugunda ya da doviz kurlarina iligkin yeni veriler agiklandiginda, kur seviyesi
gelen haber akigina gore artig veya azalis olarak degisim gostermektedir (Copeland, 2000:
320).

Volatilite iizerinde etkili olan bir diger faktdr ise reel gelir seviyesidir. Ulkenin
reel gelir seviyesinin yiikselmesi ile diger {ilkenin mallarina olan talepte artiy olmakta,

gelir artis1 olan iilkeden para ¢ikarken ihracat yapan iilkeye doviz girerek doviz arzinda
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artisa sebep olmaktadir. Yabanci para talebinin artmasiyla ulusal para deger kaybetmeye

baslayacak ve doviz kuru yiikselise gececektir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).

Belirli bir zaman diliminde iilkelerin birbirleriyle yapmis olduklar1 ekonomik
faaliyetlerin tiimiine 6demeler dengesi ad1 verilmektedir. Diger etmenler gibi 6demeler
dengesi de doviz kuru tespitinde onemli bir yer tutmaktadir. Ulkenin ithalat ve ihracat
kalemleri tutarlarindaki farklar ulusal para tizerinde gesitli etkiler meydana getirmektedir.
D1s borg tutarinin artis gostermesi, cari islem kaleminde agik olusmasi, yabanci sermaye
girisinde azalmanin goriilmesi ulusal paray1 olumsuz etkilemektedir (Iyibozkurt, 1995:
228). Odemeler dengesinin agik vermesi durumunda, déviz kuru yiikselise gecmektedir.
Dis ticarette ithalat agirlikli islem yapan iilkelerin ekonomilerinde ulusal paraya olan
talep azalmaktadir. Ulusal para deger kaybetmekte ve doviz kuru artmaktadir. Ticaret
ac181 olan lilkeler, devaliiasyon yaparak mallarini daha ucuza satmakta bu sayede rekabet
avantaji saglamaktadirlar (Y1lmaz, 2002: 29-30).

Teknolojinin ilerlemesiyle birlikte, uluslararasi faaliyetler i¢erisinde bulunan tilke
ekonomileri birbirleriyle biitiinlesmeye baslamislardir. Yatirimcilar, giiniin her saatinde
diinyanin bir ucundan diger ucuna yatirim yapabilmektedirler. Elde etmis olduklari bilgi
veya haberler sonucunda yatirimcilar pozisyon almakta, yatirnmlarini aldig: bilgi veya
habere gore bir iilke piyasasindan diger lilke piyasasina aktarmaktadirlar. Bu pozisyon
degisikligi sonucunda, bazi lilke piyasasindan ani fon ¢ikisi gergeklesmekte bu da doviz
piyasasinda dengeyi bozarak volatiliteyi artirmaktadir. Yasanan bu fon ¢ikis1 sonucunda,
iilke parasina olan talep azalmakta dolayistyla doviz kuru seviyesinde bir artis meydana

gelmektedir (Y1lmaz, 2002: 31).
1.1.4.2. Doviz Kuru Volatilitesinin Sonuc¢lari

Karar vericiler ve kamuoyu nezdinde doviz kurunda yasanan volatilite, biiylik
Olciide uluslararasi ticaret islemlerine sekte vuran bir unsur olarak diistiniilmektedir.
Dolayisiyla, volatilite dogru sekilde Ongoriilemedigi siirece, uluslararasi ticaretten
kazanilmas1 beklenen kazanglarda bir belirsizlik durumu ortaya c¢ikmaktadir. Bu
belirsizlik uluslararasi ticareti olumsuz etkilemektedir. Uluslararas: ticaret hacmi
tizerinde doviz kuru volatilitesinin etkilerini aragtiran ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda,
bu etkinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir (Ciftci ve Yildiz, 2013: 95). Doviz

kurlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar, finansal kurum ve kuruluslarin yapmis
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olduklar1 islemlerde 6nemli miktarlarda kazang veya kayip olusturduklarindan, bu durum
ekonomik birimler i¢in doviz kuru riskinden olumsuz etkilenmelerine sebebiyet
verebilmektedir (Mishkin, 2004: 319). Ayrica tasarruf fazlasi olan finansal kesimlerin
yatirimlarini ertelemelerine veya yatirimdan vazgegmelerine sebep olabilmekte ve karar
alicilarin piyasay1 hizli bir sekilde diizeltmek i¢in yanlis kararlar alarak piyasay1 daha da

olumsuz etkilemelerine neden olabilmektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 19).

Yatirnmlar {izerinde doviz kuru volatilitesinin etkisi c¢ogunlukla negatif
olmaktadir. Volatilite sonucunda yasanabilecek dis ticaret agiklar1 ile beraber finansal
sistemdeki aksakliklar, yatirimcilar1 piyasadan daha da uzaklastirarak yatirimlarin daha
da azalmasma sebebiyet verebilmektedir. Uretim igin ithal mal gereksinimi duyan
iilkelerde, olusabilecek yukar1 yonlii doviz kuru volatilitesi sonucunda maliyet
kalemlerinde artis ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet artisini firmalar fiyatlara yansitacak ve
sonucunda fiyati artan {riiniin talebi azalacaktir. Kisacasi, lretim ig¢in ithal mal
gereksinimi duyan iilkelerde meydana gelebilecek doviz kuru volatilitesi, yatirimlarin
azalmasi sonucu ile karsilasilmasini saglamaktadir (Kandilov ve Leblebicioglu, 2011:

220-221).

Doviz kuru volatilitesinde meydana gelebilecek artis durumunda tiretim, yatirim,
dis ticaret, enflasyon, yabanci sermaye hareketliligi, faiz oranlar1 gibi ekonomik unsurlar
tizerinde olumsuz sonuclarinin bulunmasi, ekonomik biiyiime i¢in de ayni yonde bir
etkilenmenin olmasi sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir. Finansal gelismislik diizeyine
gore, llkelerin doviz kuru volatilitesinden etkilenme durumlar farklilik gostermektedir.
Saglam bir finansal yapilarinin olmasindan dolay1 finansal gelismislik diizeyleri yiiksek
olan iilkelerde, doviz kuru volatilitesinin ekonomik biiyilime verileri lizerinde fazla etkisi
bulunmamaktadir. Ancak saglam finansal yap1 olusturamamis yani finansal geligmislik
diizeyi nispeten diisiik olan lilke piyasalarinda, doviz kuru volatilitesi biiylime iizerinde

daha fazla etkiye sahip olabilmektedir (Aghion vd., 2006: 2).
1.1.4.3. Doviz Kuru Volatilitesini Hesaplama Yontemleri

Déviz kuru volatilitesinin dogru bir sekilde hesaplanmasi, yatirimcilar ve karar
alicilar agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Volatilitenin dogru tahmin edilmesi,

gelecekte meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz etkileri onceden Ongodrerek
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piyasada alternatif pozisyonlar alinmasi demektir. Genel olarak literatiirde, doviz kuru

volatilitesinin hesaplanmasinda ii¢ tane yontem kullanilmaktadir. Bunlar:
1- Logaritmik birinci derece farki alinan déviz kurunun standart sapmasi,
2- Doviz kurundaki biiyiime i¢in hareketli ortalamali standart sapma,

3- Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilarak

tahmin edilen déviz kurunun kosullu varyans: yontemleridir.

Vi = \/% Y™ (ALR; — ALR,)? 1)

formiilii yardimiyla, birinci yontem olan standart sapma hesaplanmaktadir. Formiilde yer
alan m dénemleri, ALRit doviz kuru endeksinin birinci derece farkini, ALR; ise birinci
derece farki alinmis logaritmik doviz kuru endeksinin m donemden olusan veri

kiimelenmelerinden hesaplanan aritmetik ortalamay1 ifade etmektedir.

1
V2t = \/%Zﬁl(LRt.Fl’_l - LRt+i—2)2 (2)

formiili ile de ikinci yontem olan hareketli ortalamali standart sapma hesaplanmaktadir
(Kose vd., 2008: 33-34).

Uciincii yontem olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli ise, simetrik kosullu degisen varyans modelleri baglig1 altinda ayrintili

bir sekilde anlatildigi i¢in burada ayrintiya girilmemistir.
1.2.  Etkin Piyasa Hipotezi Kavram

Piyasa kavram olarak, alici ve saticilarin herhangi bir parasal veya parasal
karsilig1 bulunan islemi yapmak icin bulustuklari yer olarak ifade edilmektedir. Finansal
piyasalar ise, fon fazlasi bulunan finansal birimlerin fon arz ettigi, fon a¢ig1 olan finansal
kesimin de fon talep ettigi, fon transferlerini diizenleyen kurum ve kuruluslarin yer aldigi
piyasalardir. Bu piyasalarda menkul kiymetler, pay senedi, 6zel sektor tahvilleri, hazine
bonolari, devlet tahvilleri, bono, police, ¢cek gibi finansal varliklar arz eden kisi veya

kurumlardan talep eden kisi veya kurumlara transfer edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 9).

Finansal piyasalar para piyasalar: ve sermaye piyasalar: olarak iki ana gruba

ayrilmaktadir. Para piyasalari, vadeleri 1 y1l veya daha kisa olmak {izere piyasalarda islem
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goren tiim menkul deger ve kredileri iceren piyasalar ifade etmektedir. Bu piyasalarda
islem goren menkul degerler kisa bir zaman igerisinde paraya doniisebilecekleri i¢in
likiditesi ¢ok yiiksektir. Para piyasasinin kredi ve borglarin geri 6denmeme riskinin gok
diistik, vadelerinin kisa ve 6diinglerin paraya doniistiiriilme maliyetinin diisiik olmasi gibi
ti¢ temel 6zelligi bulunmaktadir (Parasiz, 2009: 80). Sermaye piyasasi ise, uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasa yatirimci ve tasarruf sahipleri ile bunlar
arasindaki fon transferini gergeklestiren araci kurumlar, bankalar, yatirim fonlar1 ve yatirim
ortakliklar1 gibi araci ve yardimci kurumlardan olusan modern bir finans sistemini

icermektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 43).

Finansal piyasalarda yer alan kurum ve kuruluslarin, piyasalardaki gérevlerini tam
olarak yerine getirmeleri sayesinde iilke ekonomisi daha da giiglenmekte ve negatif etki
olusturabilecek haber akisindan olumsuz etkilenmemekte veya daha az etkilenmektedir.
Para ve sermaye piyasalari iilke ekonomisini dogrudan ve dolayli olarak etkiledigi igin,
piyasalarda yer alan bilgi akisinin hizli, dogru ve etkin bir sekilde piyasaya dahil olmasi ve
piyasadaki oyuncularin bu haberlere gore pozisyonlarini almalari 6nem arz etmektedir.
Piyasa yapicilarinin gelen haberler dogrultusunda yapmayi diisiindiikleri finansal
miidahalelerin piyasaya dogru bir sekilde aktarilmasi da bilgi etkinligi agisindan 6nemli bir
konudur. Ulke ekonomisinin biiyiime olanaklarini gelistirmek ve manevra alani
olusturabilmek i¢in yapilan yatirnmlarin verimli olan alanlara kaydirilmas: finansal
piyasalarin islem alani igerisine girmektedir. Bu yiizden bu piyasalarin etkin bir sekilde

hareket etmesi ve bu 6zelligi sergilemesi gerekmektedir (Mishkin, 2004: 152).

Etkinlik kavrami, tiim finansal piyasalarda gecerli oldugu gibi doviz piyasalari
icinde gecerlilik gostermektedir. DOviz piyasalarinda etkinlik, bugiinkii vadeli kurlarin
belirlenen vade sonundaki teslim kurlarinin sapmasiz bir gostergesi olmasi demektir. Yani
bugiinkii vadeli kurlarin, belirlenen tarihteki teslim kurlarinin beklenen degerine veya
ortalamasia esit olmasi, doviz piyasasinin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Bu
durumda vadeli kurlar, belirlenen tarihte gegerli olan kurlar1 sistematik olarak oldugundan
ne daha fazla ne de daha diisiik gosterebilecektir (Seyidoglu, 2015: 389).

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimeilar, kar elde etmek amaciyla piyasada
beklentilerine gore pozisyon almaktadirlar. Modern Portféy Teorisi, 1yi bir sekilde

portfoyiinde ¢esitlilik olusturan bir yatirnmeinin yaklasik olarak pazar portfoyii kadar getiri
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elde edebilecegini belirtmektedir. Yani endeks fona yatirim yapan bir yatirimci, pazarin
ortalamas1 kadar bir getiri kazanmaktadir. Bu getiri seviyesi, normal getiri olarak ifade
edilmektedir. Etkin olan bir piyasada, bu normal getirinin {izerinde bir kazang elde edilmesi
miimkiin olmamaktadir (Karan, 2011: 275).

Finansal piyasalara yeni bir haber akisi ulastigi zaman, bu haber piyasa
oyuncularinca analize tabi tutulmakta analiz sonucunda da o finansal varlik i¢in yeni bir
piyasa fiyat1 ortaya ¢ikmaktadir. Piyasaya, finansal varlik fiyatlari etkileyebilecek yeni
bir haber ulasincaya kadar, belirlenen piyasa fiyati denge fiyat1 olarak gegerliligini
stirdiirmektedir. Finansal varliklarin piyasadaki yeni haberlere hemen, eksiksiz ve dogru
olarak tepki verdigi, varlik fiyatlarinin tesadiifi olarak degisim sergiledigi, piyasa
katilimcilarinin  normalin iizerinde getiri elde etmesinin Oniline gecildigi, portfoy
yatirimcilarinin bireysel olarak veya gruplar halinde ortalama piyasa getirisinin tizerinde
herhangi bir getiri saglamasinin mimkiin olmadig1 piyasalar etkin piyasa olarak
isimlendirilmektedir (Atan vd., 2009: 34).

Bachelier (1900) ¢alismasinda, finansal piyasalarda etkinlik kavramini gegmis,
simdiki ve indirgenmis gelecekteki vakalarin piyasa fiyati igerisinde yer aldigin1 ancak
fiyat degisimleri ile agik bir sekilde iliskisinin bulunmadigini ifade ederek piyasalardaki
bilgisel etkinlige 6nem vermistir. Varlik fiyatlarindaki oynakligin 6nceden 6ngoriilemedigi
siirece bir ihtimal olarak degerlendirilecegini ve bu ihtimalin de matematiksel olarak

degerlendirilebilecegini belirtmistir (Ozdemir, 2018: 37-38).

1953 yilinda Maurice Kendall, genel emtia fiyatlarindaki degisiklikleri aragtirarak
etkin piyasa konusuyla ilgili cesitli bulgular1 calismasinda tespit etmistir. Emtia
fiyatlarindaki oynakliklar1 gozlemledigi ¢aligmasinda, fiyatlarin tesadiifi olarak degisiklik
sergiledigi ve herhangi bir giinde meydana gelen emtia fiyatlarindaki artis veya azalig

thtimalinin bir 6nceki giinden bagimsiz olarak gerceklestigini belirlemistir.

Samuelson 1965 yilindaki caligmasinda “Etkin Piyasa Hipotezi” ni tanimlamis ve
etkin olan piyasalarda varlik fiyatlarinin rassal olarak dalgalandigini savunmustur.
Piyasada miikemmel bir rekabet olmasi durumunda fiyatlar, tiim piyasa oyuncular
tarafindan bilgiye herhangi bir engel olmadan ulasilabilmesine imkén taniyorsa, piyasanin

etkin oldugunu ifade etmektedir. Ancak fiyat degisikliklerinin, bilgisel piyasa etkinligini
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test etmek icin yetersiz oldugunu kisacasi piyasa etkinliginin test edilmesinin miimkiin

olmadigini belirtmektedir.

Fama 1965 yilinda yazdig1 doktora tezinde, hisse senedi fiyat hareketleri ile ilgili
literatiirii gozden gecirerek, menkul kiymet borsa getirilerinin dagilimini ve seri
bagimliligini ¢calismistir. Bu ¢alismada Rassal Yiirliylis Hipotezi lehine fazla sayida giicli

kanitlar ortaya ¢ikarmigtir (Dimson ve Mussavian, 1998: 1).

Fama 1970 yilindaki ¢alismasinda Etkin Piyasa Hipotezi ’ni ortaya ¢ikarmuistir.
Bu hipotez, menkul kiymet fiyatlarinin finansal piyasalara ulasan tiim bilgileri yansittigini
ifade etmektedir. Rekabet sartlarinin gegerli oldugu piyasalarda herhangi bir finansal mal
veya hizmetin fiyati, o mal veya hizmetin piyasadaki arz ve talep kosullarinin ayni seviyeye
gelmesi ile olusmaktadir. Olusan bu fiyat, piyasada yer alan tiim oyuncularin ulasabildigi
bilgilere dayanmali ve taraflarin uzlagsma sagladigi fiyat olmalidir. Piyasaya yeni gelen bir
haber veya bilgi, piyasa tarafindan yorumlanmakta ve piyasadaki mal veya hizmetin fiyati
bu habere gore yeniden olusmaktadir. Piyasaya ulasan her yeni haber veya bilgi, finansal
varlik fiyatlarii etkilemektedir. Hipoteze gore piyasa etkinligi, fiyat uyarlamasinin,
piyasaya ulasan yeni haber ve bilgi karsisinda hangi hizda ve dogrulukta gerceklestigine
bagli olmaktadir. Yani piyasaya ulasan yeni bir haber veya bilgi sonucunda, varlik fiyatlar
yeni bilgiye dogru ve hizli bir bigimde uyarlaniyorsa o piyasanin etkin oldugu ifade
edilmektedir (Karan, 2011: 275).

Etkin Piyasa Hipotezi finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin mevcut tim
bilgileri yansittigi varsayimina dayanmaktadir (Mishkin, 2004: 150). Hipotezin temel
varsayimi disinda bagka varsayimlari da bulunmaktadir. Bu varsayimlarin belirli bir
kismmma ¢ogu ekonomist karsi ¢ikmakta ve bu varsayimlarin gercek piyasalarda
goriilmesinin diisiik bir ihtimal oldugu gorisiinii ifade etmektedirler. Etkin Piyasa
Hipotezi’nin varsayimlari asagida belirtilmektedir (Redhead, 2008: 483-484):

e Piyasada faaliyette bulunan yatirnmcilar rasyonel davranis 6zelligi
sergilemektedir.
e Yatirimcilarin piyasadaki firsatlardan yararlanabilecek seviyede ellerinde yeterli

fon bulundurmasi gerekmektedir.
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e Bilgi veya haberin yatirimcilar tarafindan aninda ulasilabilir olmasi ve
yatirimcilarin -~ finansal ~ varlik  fiyatlar1  hakkinda  dogru  tespitler
gerceklestirebilmeleri i¢in bunlar1 piyasada aninda kullanmasi icap etmektedir.

e Paradoks olarak ifade edilmekle birlikte, yatirnmcilarin piyasalarin verimli
olduguna inanmamalart gerekmektedir. Yani yatirimcilar piyasalarin etkin
olduklarina inandiklar1 an, o varlik ile ilgili herhangi bir yatirim siireci igerisine
girmemektedirler. Bunun olmamasi ve ayni zamanda piyasa etkinliginin meydana
gelebilmesi i¢in piyasada etkinligin farkina varamamis yatirimcilarin bulunmasi
lazimdir.

o Islem maliyetlerinin gerekli olan masraf kalemleri tutarindan biiyiikk olmamasi

gerekmektedir.

Piyasa etkinligini ii¢ baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir. Birincisi Faaliyet
Etkinligi, finansal piyasalarda varliklar {izerinden yapilan islemlerde, islem maliyetini
minimum seviyeye indirerek tasarruf diizeyi kiigiik olan yatirimcilarin da finansal sistem
icerisine dahil edilmesini ve bu sayede piyasanin gelismesi ve derinlesmesine katkida
bulunmasim ifade etmektedir (Caglarirmak Uslu, 2002: 20). islem maliyetinin diisiik
seviyelerde tutulmasi piyasaya girmek isteyen veya elinde fazla fonu olmayan
yatirimcilart piyasaya ¢ekebilmekte ve piyasaya hacim ve genislik kazandirmaktadir.
Ikincisi Dagitimsal Etkinlik, piyasada faaliyet gdsteren yatirimcilara var olan kaynaklarm
finansal kurumlar vasitasiyla optimal verimlilik kosulunu dikkate alarak dagitilmasini
belirtmektedir (Seyidoglu, 2015: 276). Kit olan ekonomik kaynaklarin yatirimcilara en
etkin bir sekilde aktarimimim saglanmasi, kaynaklari verimli ve dogru alanlara
yonlendirecegi i¢in hem ke ekonomisinin biiylimesine katki saglamakta hem de
yatirnmemnin kazancim arttirabilmektedir. Bu sayede de piyasaya yeni yatirimcilarin
girmesi tesvik edilmektedir. Sonuncusu ise Bilgisel Etkinlik, fiyatlarin piyasada dolasan
tim bilgileri yansittig1 goriisiinii belirtmektedir. Fiyatlarin piyasada yer alan mevcut
bilgileri yansitmasi sonucunda yatirimeinin goze aldigi riske gore bir getiri kazanmasini
saglamaktadir (Arnold, 1998: 597). Bilgi, bir yatirimci agisindan karar alirken veri
durumundadir. Piyasadaki bilgi siireci etkin olarak igliyorsa finansal piyasalardaki
varliklarin  fiyatlar1 bu finansal varliklarin tahmini degerlerini yansitmaktadir

(Caglarirmak Uslu, 2002: 22).



25

1.2.1. Etkin Piyasalarin Siiflandiriimasi

Finansal piyasalarda varlik fiyatlar1 piyasaya ulasan tiim haber veya bilgiyi
kapsiyorsa o piyasanin etkin piyasa oldugu ifade edilmektedir. Rassal Yiiriiyiis Teorisi
geregi finansal varligin ge¢mis fiyati ile bugiinkii fiyat1 arasinda herhangi bir iliskinin
olmamasi gerekmektedir (Fama, 1970: 386). Eger boyle bir durum s6z konusu olursa
yatirnmeilar gecmis fiyatlart dikkate alarak yatirnmlarini gergeklestirir ve normalin
tizerinde getiri elde edebilirler. O zaman da o piyasanin etkin bir piyasa olmadig1 sonucu

ortaya ¢cikmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gore piyasa etkinliginin 3 farkli tiiri bulunmaktadir
(Fama, 1970: 414).

1.2.1.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayif formda etkin piyasalar, finansal varlik fiyatlarinin gegmisteki tiim bilgileri
icerdigi piyasa tiiriinii ifade etmektedir (Pike ve Neale, 1999: 44). Yatirimci finansal
varligin gecmis fiyat hareketlerine bakarak ortalama piyasa getirisi iizerinde bir kazang
elde edememektedir. Ciinkii varlik fiyat1 igerisine zaten bu durum girmektedir. Etkin
Piyasa Hipotezi’ne gore herhangi bir zamanda olusan fiyat hareketleri, baska bir
zamandaki fiyat hareketlerinden bagimsizlik gostermektedir (Brealey ve Myers, 1999:
358). Yani fiyat degisimleri arasinda herhangi bir korelasyon iliskisi bulunmamaktadir.
Bu durumu daha once belirtildigi iizere Rassal Yiiriiyiis Teorisi’ne dayandirmaktadir.
Piyasada finansal varlik fiyatlar1 tesadiifi olarak degisim sergilemekte ve piyasaya yeni
bir haber veya bilgi ulastig1 zaman bu haber varlik fiyati igerisine dahil olmaktadir. Bu
etkinlik tiirlinde yatirimcilar, menkul kiymet fiyatlarindaki degisikliklerin sistematik
olarak gecmis fiyat degisiklikleri ile iligkili olup olmadigini ve bu dogrultuda varlik
fiyatinin tahmin edilebilirligini gérebilmek i¢in borsa verilerini incelemekte ve normalin
tizerinde bir kazan¢ saglayip saglayamayacaklarini belirlemeye ¢aligmaktadirlar
(Mishkin, 2004: 154). Daha once belirtildigi gibi gegmis piyasa fiyati aninda varlik fiyati
icerisine dahil oldugu i¢in eger yatirimcilar farkli yollardan bir haber veya bilgi
almadilarsa (igerden bilgi edinme, halka agiklanmayan bilgi gibi) ortalama piyasa getirisi
tizerinde bir kazan¢ saglayamamaktadirlar. Piyasanin zayif formda etkinlik derecesi:
serisel korelasyon testi, zaman serileri testi, kosu testi ve filtre testi kullanilarak analiz

edilmektedir (Karan, 2011: 278).
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1.2.1.2. Yan Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Yar giiclii form, menkul kiymet varlik fiyatina varligin gegmis fiyatinin yaninda
kamuya aciklanmis olan tiim haber ve bilgilerin de yansidigi etkin piyasa tiirtidiir.
Piyasaya yansiyan bu haber ve bilgiler, sadece ge¢misteki varlik fiyat hareketlerini degil
kazang ve kar payi ilanlarini, pay senedi ¢ikarimini, teknolojik hamleleri, firmalarin
finansal tablolarini, sirket birlesmeleri gibi birgok veriyi icermektedir. Bu etkin piyasa
tiirlinde, kamuya agiklanan haber ve bilgiler hemen varlik fiyatina yansidigi i¢in bu
verilerin tekrardan analize tabi tutularak avantaj saglanmasi gibi bir durum s6z konusu

olamayacaktir (Arnold, 1998: 602).

Piyasanin yar1 giiglii formda etkin olup olmadigini belirleyebilmek icin gesitli
etkinlik testleri gerceklestirilmektedir. Bunlar: hisse senedi boliinmeleri testi, yillik

kazang duyurular1 testi ve aract kurum Onerileri testidir (Karan, 2011: 281).
1.2.1.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Bu etkin piyasa tiirlinde, firma i¢i bilgiler de dahil olmak {izere varlik fiyatina tim
haber ve bilgiler yansitilmaktadir. Diger etkin piyasa tiirlerinde de oldugu gibi giiclii
formda etkin piyasa tiiriinde de ortalama piyasa getirisi tizerinde bir kazang elde edilmesi
mimkiin olmamaktadir. Sermaye piyasalarinin bu piyasa Ozelliklerinin tamamini
gostermedigi bilinmektedir. Igerden bilgi edinenlerin piyasadaki diger oyunculardan énce
firma ile ilgili bilgileri ogrendikleri i¢in daha fazla kar elde edebildikleri
gozlemlenmektedir. Bu agidan bu tip piyasa tiirlinlin test edilmesi giliglesmekte ve bu
konuda ¢aligma yapan arastirmacilar, piyasanin gelen haber veya bilgiyi kullanmasini ele
alarak dolayli yollardan etkinligi test etmeye ¢alismaktadirlar (Watson ve Head, 2001:
31).

Piyasada icerden bilgi edinenlerde dahil olmak iizere higbir yatirimcinin varlik
fiyatinda olusacak degeri dnceden tahmin edebilmesi miimkiin degildir. Bu ylizden giiclii
formda etkin piyasa tiirii Etkin Piyasa Hipotezi 'ni en iyi aciklayan ve ona en yakin olan
form seklidir. Bu piyasa tiiriinde piyasada dolasan haber veya bilgi anlaminda piyasada
islem yapan katilimcilar arasinda bir istiinliik s6z konusu degildir. Yani icerden bilgi
edinenlerin piyasa getirisi lizerinde bir kar elde etmesi ve bunu ticarete doniistiirmesi

olanaksizdir (Megginson, 1997: 14).
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Bu piyasa tiirlinde bir piyasanin etkin olup olmadigini tespit edebilmek igin:
icerden 6grenenlerin ticaretine yonelik testler ile yatirim fonlar1 ve biiyiik portfoylerin
yoneticilerine yonelik testler olmak tizere 2 etkinlik testi yapilmaktadir (Karan, 2011:

283).

Sekil 1. Etkin Piyasa Hipotezi Etkinlik Tiirlerinin Birbirleri ile iliskileri

Zayif Formda Etkin Piyasa: Gegmisteki tim
fiyat hareketleri fiyata yansimaktadir.

Yari Giiglii Formda Etkin Piyasa: Halka acik
tiim bilgiler fiyata yansimaktadir.

Giiclii Formda Etkin Piyasa: Tiim bilgiler
fiyata yansimaktadir.

Kaynak: Karan, B. M. (2011), Yatinm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara.

Sekil 1°de goriildiigi tizere Etkin Piyasa Hipotezi’nde tiim etkinlik formlarinin
birbiri ile baglantili oldugu goriilmektedir. Piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olabilmesi
icin zayif formda da etkin olmasi, ayni1 sekilde giiglii formda etkin olabilmesi i¢in de zay1f
ve yar1 giiclii formda da etkin olmasi gerekmektedir. Bunlar ger¢eklesmedigi takdirde
piyasadaki varlik fiyatlar1 tiim bilgi ve haberleri icermeme durumunu belirtmektedir

(Karan, 2011: 277).
1.2.2. Etkin Piyasa Hipotezine Elestiriler

Yatirimcilarin gelecege doniik beklentilerinin homojen oldugu goriisii Etkin
Piyasa Hipotezi’ne yoneltilen elestirilerin basinda gelmektedir. Bu varsayimin
gerceklesebilmesi i¢in piyasada iglem yapan tiim oyuncularin beklentilerinin ayn1 yonde
olmasi ve buna gore piyasada pozisyon almasi gerekmektedir. Ancak bilinmektedir ki
piyasada yer alan alic1 ve saticilarin farkli beklentileri vardir ve bu sayede piyasa iglevini
stirdiirmektedir. Eger herkesin beklentisi ayni yonde olsa ortada piyasa kavrami
olmayacaktir. Piyasada belirli islem hacminin ve islem sayisinin olabilmesi igin
yatirimcilarin homojen beklentiler icerisinde olmamasi gerekmektedir (Caglarirmak

Uslu, 2002: 129).

Etkin Piyasa Hipotezi, fiyat artislarinin bagimsiz hareket ettigini ima etmekte ve
fiyat hareketlerinin ¢ogunun daha kiigiik olanlarin toplami1 oldugu varsayildig: icin

kullanilan normal bir Gauss olasilik yogunluk fonksiyonu ile karakterize edilmektedir.
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Yapilan ¢alismalardan (Kiyilar, 1998; LeRoy, 1989; Shaker, 2013) da bilindigi iizere
finansal zaman serileri Rassal Yiiriiylis Teorisi’ne uygun hareket etmemektedir. Etkin
Piyasa Hipotezi’nin eksiklikleri, artis varsayiminin bagimsizligi ve Gauss dagilimi,
kiimelenme, goriiniirdeki duraganlik ve resesyona yol agan krizler ve depresyon gibi asir1
finansal olaylar1 agiklamaktaki basarisizligi sayilabilmektedir (Blackledge ve Rebow,
2010: 41).

Piyasada yatinmcilarin yatirim karar1 alirken rasyonel bilgiye sahip olduklar1 ve
rasyonel davranmalar1 varsayimina elestiriler yogunlagsmakta ve tiim yatirimcilarin
rasyonel giidiilerle hareket etmedigi ileri siiriilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi, Rasyonel
Beklentiler Teorisi’ni dikkate almakta ancak bunun yerine gelistirilen ve piyasadaki
yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin farkli oldugu ve rasyonellikten uzak
davranis sergileyebilecegini belirten Heterojen Beklentiler Prensibi’nin piyasa i¢in daha
uygun oldugu goriisii hakim olmaktadir. Bu dogrultuda, Shiller (1989) c¢alismasinda
borsadaki ¢cogu katilimcinin “akilli yatirimcilar” olmadigini trendleri ve moday1 takip
ettiklerini savunmaktadir. Bunun gibi bir¢ok c¢alismada piyasada faaliyet gosteren
yatirimcilarin Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin belirttigi gibi rasyonel davranmadigini;
duygusal, siyasi, ekonomik bir¢ok faktorii dikkate alarak yatirimlarimi gergeklestirdigini
ileri siirmektedir. Son zamanlarda arastirmacilar, piyasa gorlisiimiize daha yakin olan
zamanla degisen beklenti olasilig1 goriisiine kaymaya baslamistir. Ornegin Bekaert ve
Hodrick (1992), menkul kiymet ve borsa piyasalarinda elde edilecek getirileri 6ngérmek
istemisler ve zaman igerisinde ortaya cikan beklenen getirilerdeki degisikliklerin
halihazirda kullanilan geleneksel sermaye varliklart fiyatlama denge modelleri ile

aciklanamadigin1 gostermislerdir (Olsen vd., 1992: 1-2).

Geleneksel ekonomi-finans ile davranissal ve biligsel psikolojiyi harmanlayarak
bireylerin ruh hallerinin, fikir ve davranislarinin, aldiklari finansal kararlar {izerinde nasil
bir etki olusturdugunu belirleyebilmek icin davranigsal finans alani ortaya ¢ikmistir.
Rasyonel modellerin baz1 yonlerden eksik kalarak agiklayamadigi, yatirimci davranisi ya
da piyasa anomalilerini agiklamak i¢in davranigsal finans modelleri gelistirilmektedir. Bu
alanin gelisimine katki yapan, geleneksel fayda maksimizasyonu ile agiklamada yetersiz
kalinan konularda destek saglamasi olmustur. Temel olarak davranigsal finans, bireylerin

finansal karar seciminde c¢ogu zaman tam rasyonel davranislar sergilemedigini
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tartismakta ve bu dogrultuda yatirnm piyasasini anlamaya ¢aligmaktadir (Bayar, 2011:
134).

Ekonomi yazininda genel kani, bireylerin rasyonel olduklari igin tercih ve
davraniglarinin  da rasyonel oldugu seklindedir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin de
varsayimlarindan olan bu rasyonel davranis, ¢ogu zaman normal hayatta miimkiin
olmamaktadir. Daniel Bernoulli 1738 yilinda “Beklenen Fayda Teorisi” kavramini ortaya
cikarmistir. Bu teoriye gore, bireyler rasyoneldir ve belirsizlik durumunda karar alma
asamasina geldiklerinde, almay1 diisiindiikleri kararlarin her birinin olasiliklarini belirler,
daha sonra olasiliklara gére her olaya iliskin beklenen fayday1 hesaplar ve kendileri igin
en ¢ok fayda getirecegini diisiindiikleri yani beklenen faydasi en yiiksek olan segenekteki
karar1 almaktadirlar (Ergér, 2017: 10). Bununla birlikte, Daniel Kahneman ve Amos
Tversky 1979 yilindaki calismalarinda, bireyin karar verme asamasinda kayiplara
kazanglardan daha fazla onem atfedildigi lizerine kurduklari “Beklenti Teorisi” ni
literatlire kazandirmiglardir. Teoriye gore, bireyler kisisel fayda durumlarinda yasanan
degismelere daha fazla yogunlagmakta ve Oznel olasiliklarin beklentisine, yiiksek
seviyede Onyargi ile yaklasmaktadirlar. Beklenen fayda teorisi, hangi kararlarin rasyonel
olduklarini; beklenti teorisi ise hangi tiir kararlarin daha yogun gézlemlendigini ortaya

koymaya caligmaktadir (Tekin, 2016: 79).

Fama 1991 yilindaki calismasinda Etkin Piyasa Hipotezi’ne yoneltilen
elestirilerin bir kismina kanitlarla cevap vermeye c¢alismistir. Bu calismada cevaplari
belirli bagliklar altinda vermekte; finansal varliklarin getirileri veya piyasa verimliligi,
ozel bilgi ve getiri tahmini seklindedir. Piyasa verimliliginin kanitim1 glinliik getirilerle
ilgili yapilan olay ¢alismalari ile agiklamaktadir. Piyasaya giren bir bilgi olay1 tam olarak
tarihlendirilebildiginde, olay fiyatlar iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmakta ve olay
caligmalar fiyatlarin bilgiye ayarlanma hizin1 net bir sekilde gdstermektedir. Ayrica,
ortalama pay senedi fiyatlariin yatirim kararlari, temettii degisiklikleri, sermaye
yapisindaki degisiklikler ve kurumsal kontrol islemlerine iliskin bilgilere hizla
uyarlandigini1 ve bunun da fiyatlarin firmaya 6zgii bilgilere etkin bir sekilde uyum
sagladigimi gosterdigini belirtmektedir. Sirket igerisinde yer alan bireyler normalin
tizerinde getiri kazanmalarini saglayabilecek 6zel bilgilere sahiptirler ancak disarida olan
bireyler iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili genel bilgilerden yararlanamamaktadirlar.

Emeklilik fonu ve yatirim fonu yoneticileri 6zel bilgiler i¢in ayrintili olarak incelenen



30

yatirimcilardir.  Olay ¢alismalarinin  aksSine yatirim yoneticilerinin  6zel bilgilere
erigsiminin degerlendirilebilmesi i¢in anormal getirilerin uzun bir siire boyunca 6l¢iilmesi
gerekmektedir. Olgiilen anormal getirilerin piyasa verimsizliginden, kotii bir piyasa
dengesi  modelinden veya modelin  uygulanma  bi¢imindeki  sorunlardan
kaynaklanabilecegini ifade etmektedir. Getiri tahmini konusunda da gesitli cevaplar
vermektedir. Kisa ve uzun donem getiriler, temettli getirileri, F/K oranlar1 ve diisiik
seviyeden yiiksek dereceli tahvil getirilerinin temettii marjlarindan yararlanilarak
ongoriilebilmektedir. Beklenen getirilerdeki degisiklik, zevklere veya teknolojiye yonelik
soklarin izini siiriiyorsa, beklenen getirilerdeki degisim farkli menkul kiymetler ve
piyasalar arasinda yaygin olmal1 ve tiikketim, yatirim ve tasarruflardaki degisiklikle iligkili
olmalidir. Yukarida belirtilen tiim cevaplar Fama’nin 1991 yilindaki makalesinde daha

ayrmtili olarak yer almaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi ile piyasa verilerinin farkli sonuglar ortaya c¢ikarmast,
getirilerdeki bagimlilik, uzun hafiza ve kendine benzerlik kavramlarinin finans
literatiiriine girmesine sebep olmustur. Etkin Piyasa Hipotezi’ne alternatif olarak ortaya
¢ikan Fraktal Piyasa Hipotezi ise finansal zaman serilerinde kendine benzerlik 6zelliginin
bulunmasi ile olusmustur (Erdogan, 2017: 50). Edgar Peters 1991 yilinda Fraktal Piyasa
Hipotezi’ni, getirilerdeki bagimliliga ve pay senedi piyasasi davraniglarindaki hareketleri
tanimlayabilmek i¢in ortaya ¢ikarmistir. Fraktal dagilimlarin piyasanin gergek

ozelliklerini gosterebilmek i¢in dogru araglar oldugunu ifade etmektedir.

Fraktal Piyasa Hipotezi, likidite ve yatirnm goriislerinin yatirimer davraniglar
tizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Fraktal Piyasa Hipotezi’nin amaci, gézlemlere uyan
bir yatirimer davranigi ve piyasa fiyati hareketleri modeli vermektir (Peters, 1994: 44).
Fraktal Piyasa Hipotezi, Etkin Piyasa Hipotezi’nden farkli olarak bilginin yatirimcinin
yatirim ufkuna gore degerlendigini sdylemektedir. Farkli yatirnm ufuklar bilgiye farkli
deger verdigi igin bilginin yayilmasi da esit olmamaktadir. Herhangi bir zamanda, fiyatlar
bu yatirim ufku i¢in 6nemli olan bilgileri yansitabildigi icin, fiyatlar tiim mevcut bilgileri

yansitmayabilmektedir (Peters, 1994: 49).

Fraktal Piyasa Hipotezi’nin varsayimlar1 asagida belirtilmektedir (Peters, 1994:
49).
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e Piyasa, ¢ok sayida yatirnm ufku bulunan yatirimcilardan olustugundan dolay1
istikrarli bir yapidadir. Bu da borsada islem yapanlar i¢in bol miktarda likidite olmasin1
saglamaktadir.

e Bilgi seti, uzun vadeye kiyasla kisa vadede piyasa duyarliligi ve teknik faktorlerle
daha fazla ilgilenmektedir. Yatirim ufuklar arttik¢a uzun vadeli temel bilgiler baskin hale
gelmektedir. Dolayisiyla, fiyat degisiklikleri sadece bu yatirim ufku i¢in 6nemli olan
bilgileri yansitabilmektedir.

e Temel bilgilerin dogrulugunu siipheli hale getiren bir olay meydana gelirse, uzun
vadeli yatirimeilar ya piyasaya katilmay1 birakir ya da kisa vadeli bilgi setine dayanarak
ticarete baslarlar. Piyasanin toplam yatirim ufku tekdiize bir seviyeye diistiigiinde, piyasa
istikrarsiz hale gelir. Kisa vadeli yatirimcilara likidite sunarak piyasay: istikrara
kavusturacak uzun vadeli yatirimci yoktur.

e Fiyatlar, kisa vadeli teknik ticaret ile uzun vadeli temel degerlemenin bir
kombinasyonunu yansitmaktadir. Dolayistyla, kisa vadeli fiyatin uzun vadeli islemlerden
daha volatil veya "daha giirtiltiili" olmasi muhtemeldir. Piyasadaki ana egilim, degisen
ekonomik ortama bagli olarak beklenen kazancglardaki degisiklikleri yansitmaktadir. Kisa
vadeli egilimlerin siirii davranisinin bir sonucu olmasi daha olasidir. Kisa vadeli
trendlerin uzunlugunun uzun vadeli ekonomik trend ile iligkili olduguna inanmak igin
hicbir neden yoktur.

e Eger bir menkul kiymetin ekonomik dongii ile herhangi bir bag1 yoksa uzun vadeli

bir trendi olmayacaktir. Ticaret, likidite ve kisa vadeli bilgi piyasaya hakim olacaktir.
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2. FINANSAL ZAMAN SERILERI VE UZUN HAFIZA

2.1. Finansal Zaman Serileri

Piyasadaki arzi olusturan finansal varlik sahipleri ile talebi olusturan varlik
ihtiyact olan finansal kesimler bir araya gelerek o varliga deger bicmektedirler. Ortaya
¢ikan bu deger varligin fiyatini ifade etmektedir. Yani finansal piyasalarda fiyat, arz ve
talep durumuna gore olusmaktadir. Zaman degistikce o varligin fiyatinda da degisiklikler,
oynakliklar meydana gelmektedir. Olusan fiyat hareketlerini veya aktifligini tanimlayan

zaman serilerine “finansal zaman serileri” ad1 verilmektedir (Tsay, 2010: 1).

Finansal piyasalar: pay senedi piyasasi, bono piyasasi, doviz piyasasi gibi
piyasadaki varlik c¢esidine gore siniflandirilmaktadir. Bu piyasalardaki fiyat
oynakliklarinin beklenmedik sekilde yiiksek ve giiclii dalgalanmasi piyasalar icin
olumsuz bir sonug ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu oynakliklar, finansal sistemin normal
isleyisinde bozulmalara sebep olabilmekte hatta iilkenin ekonomik yapisinda olumsuz

degisiklikler meydana getirebilmektedir (Becketti ve Sellon, 1989: 17-18).
2.2.  Finansal Zaman Serileri ve Ozellikleri

Finansal zaman seri analizlerinde tanimlayic istatistikler ¢arpiklik degeri, asirt
basiklik degeri, en yiiksek-en diisiik degerler, standart sapma ve varyanstir. Basiklik
degeri serinin kalin veya ince kuyruk olma durumunu; ¢arpiklik degeri serinin asimetri
durumunu ve hangi yone carpik oldugunu; varyans ise serinin oynaklik seviyesini
belirlemede yardime1 olmaktadir. Carpiklik degeri pozitif ise seri saga carpik; negatif ise

serinin sola ¢arpik yapida oldugu anlagilmaktadir (Brooks, 2008: 161).
2.2.1. Finansal Zaman Serilerinde Kullanilan Dagilimlar

2.2.1.1. Normal Dagilim

Gozlemlenebilen degiskenlerin c¢ogunun can egrisine benzer bir dagilim
gosterdikleri kabul edilmektedir. Degiskenlere iliskin verilerin meydana getirmis oldugu
can egrisine benzer olan dagilima normal dagilim denilmektedir. Normal dagilimda
degerler, evren ortalamasi etrafinda simetrik bir dagilim sergilemektedir. Normal dagilim,

her biri bir ortalama ve standart sapma degeri ile tanimlanabilen dagilimlarin bir kiimesini
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ifade etmektedir. Bu dagilimlarin bazilar1 daha genis ve basik, bazilar1 da daha dar ve

sivri seklindedir (Biiylikoztiirk vd., 2012: 61).

Z=lh\2
exp_E( a) , -00<Z<+00, -00<pu<+00, 02>0 3)

f(z) = =
denklemi ile yogunluk fonksiyonu gosterilmektedir. Denklemdeki p aritmetik ortalamays,

o standart sapmay1 ifade etmektedir. Bu dagilimda basiklik “3”, ¢arpiklik ise “0” degerini
almaktadir (Ural ve Adakale, 2009: 27).

Sekil 2. Normal Dagilim Grafigi

Standart Normal Dagilim

04

fiz)
02
|

2.2.1.2. Student-t Dagilimi

Zaman serilerinin, ¢ogunlukla kalin kuyruk ozelligi sergilemesinden dolay1

normal dagilima gore daha kalin kuyruklu bir yapiya sahip olan student-t dagilimi

kullanilmaktadir.
p(‘“’l) v+1
f(zdv) = J_Z)F(,, (1+ —) 4)
p(v;_l) 3 v+1
f(edV) = NCTe) (1+—= 2) (— —) (5)

denklemi ile yogunluk fonksiyonu gosterilmektedir. Denklemde yer alan v serbestlik
derecesini belirtmekte ve 2 ile o degerleri arasinda bir deger almakta, ayrica I' gama

fonksiyonunu ifade etmektedir (Ural ve Adakale, 2009: 27).
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Sekil 3.Student-t Dagilim Grafigi
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2.2.1.3. GED (Genellestirilmis Hata) Dagilim

Nelson (1991) ¢alismasinda, getiri serilerinin cogunlugunda karsilasilan asimetri,
kalin kuyruk ve asir1 basiklik durumlarin1 dikkate alarak GED dagilimini gelistirmistir.

Ortalama sifir ve bir varyansa sahip olan normalize edilmis bir GED rasgele degiskenin

yogunluk formiilii:

1\ z.p
f(Z):M -0 <7 <o 0<VSOO (6)
14y a ! > !
220%)

2

2(“5)1"(1)

— v/)11/2

e @
seklindedir. v, kuyruk kalinlig1i parametresi ve serbestlik derecesi diye

isimlendirilmektedir. v=2 oldugunda z standart bir normal dagilima, v < 2 oldugunda z
dagilimi normalden daha kalin kuyruga ve v > 2 oldugunda da z dagilimi1 normalden daha

ince kuyruklara sahip olmaktadir (Nelson, 1991: 352-353).
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Sekil 4. GED Dagilim Grafigi

2.2.1.4. Skewed Student-t Dagilimi

Asimetri ve kalin kuyruklu yapilar1 birlikte goéz Oniinde bulunduran Skewed
Student-t dagilimini, Fernandez ve Steel 1998 yilindaki ¢alismalarinda gelistirmisler,
Lambert ve Laurent ise GARCH modellerine 2001 yilindaki c¢alismalarinda
uygulamiglardir (Ural ve Adakale, 2009: 28).

Standartlastirilmamis Skewed Student-t dagiliminin ortalamasi m, standart
sapmasi ise S parametresi ile gosterilmekte ve asagidaki formiiller ile tespit

edilmektedirler.

_r&Hvw—2 1
T oVar® € =2 v>2, (8)
2= (82 + fiz -1) - m?, V> 2, 9)

Skewed Student-t dagilimmin yogunluk fonksiyonu:

2 ~
_ 1+52§ G (§(sz +m)) eger z< —?
F(z/§) = 1 2 1. 1 5 o _m (10)
T Tee?s (=&Y (sz+m)) eger z= -=

seklindedir. Formiildeki v parametresi serbestlik derecesini, & ise asimetri katsayisini

ifade etmektedir. Asimetri katsayisi negatif ise seri sola; pozitif ise seri saga ¢arpik yapida
demektir (Lambert ve Laurent, 2001: 8-10).
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Sekil 5. Skewed Student-t (SST) Dagilim Grafigi
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2.2.1.5. Leptokurtik (Sivri) Dagihhmlar

Finansal zaman serileri diger ekonomik zaman serisi analizlerine gore daha farkli
karakteristik Ozelliklere sahip olmasindan dolayi, normal dagilim varsayimi dogru
olmayan sonuglar verebilmektedir. Finansal zaman serilerinin basiklik degeri, normal
dagilimin standart basiklik degerine gore daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durum serinin
sivri ve kalin kuyruklu bir yapida oldugunu gostermektedir. Bunun sebebi finansal
piyasalardaki oynakligin yiiksek ve kirilma sayilarmin fazla olmasindan

kaynaklanmaktadir (Balibey, 2014: 43).
2.2.2. Volatilite (Oynaklik) ve Volatilite Kiimelenmesi

Oynaklik yani volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen ani ve
beklenmedik degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda olusan
oynakliklar, finansal varligin degerinde yiikselis veya diisiise neden olabilmektedir. Bu

durum yatirimer agisindan risk unsurunu ortaya ¢ikarmaktadir (Abdalla, 2012: 217).

Doviz piyasasinda volatilite, hem {ilke hem de yatirnmci agisindan ¢ok dikkat
edilmesi gereken bir kavramdir. Kiiresellesen diinyada yapilan her finansal islem para

tizerinden yani doviz cinsinden gerceklesmektedir. Bu durumda politika yapicilar ve
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firmalar dovizin oynaklik durumunu dikkate alarak islemlerini gerceklestirmek
durumundadirlar. Doviz piyasasinda olusabilecek fiyat oynakliklar: dogru ve etkin model
yardimiyla ongoriilebilirse piyasa oyuncular1 kendileri i¢in en iyi ve faydali kararlar
alabilecek bu sayede de kayiplarin1 minimize edebileceklerdir (Kalotychou ve Staikouras,
2009: 3-4).

Finansal piyasalarda oynakligin artmast, iilke igerisinde doviz ile islem yapan tiim
ekonomik birimler igin 6nemli sonuglar1 beraberinde getirmektedir. Yatirimer agisindan
yiiksek oynakligin yiiksek risk meydana getirebilecegi fikri, yatirimlarini daha farkli
kaynaklara aktarma diisiincesine itebilmektedir. Devletin ekonomik birimleri agisindan
yiiksek volatilite ise, genel ckonomide bozulmalara neden olabilecegi, finansal
kurumlarin ortaya ¢ikan bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilecegi ve ekonomik
performansin kotiiye gidebilecegi diisiincesinde olmalarina sebep olabilmektedir

(Becketti ve Sellon, 1989: 19; Mishkin, 2004: 319).

Volatilite, zzmni volatilite ve tarihsel volatilite olmak tizere iki ¢esittir. Zimni
volatilite, opsiyonun piyasa fiyatinin standart hatasi ile gercek fiyatin standart hatasinin
esit oldugu standart hatay1 ifade etmektedir. Yatirimcilar, finansal varligin gergek standart
hatasi ile zimni oynaklig1 kiyaslar ve gercek standart hata daha yiiksek ise o opsiyonun
alinabilecegi kararina ulasmaktadirlar (Karan, 2011: 666). Tarihsel volatilite ise, finansal
varligin su anki fiyatinin ge¢mis fiyatina gore degisiminin standart hatasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu oynakligin herhangi bir model kullanilarak degil de piyasada
olusan fiyatlar dikkate alinarak hesaplanmasi iistlinliigiinii; ge¢mis fiyatlar1 tizerinden

hesaplanmasi da zay1fligini ortaya ¢ikarmaktadir (Satis, 2011: 37).

Mandelbrot 1963 yilindaki ¢aligmasinda, finansal zaman serilerinin volatilite
kiimelenmeleri diye ifade ettigi, finansal varliklarin fiyatlarindaki kii¢lik degisimlerin
kiiciik degisimler tarafindan, biiyiik degisimlerin de biiyiikk degisimler tarafindan
yinelenme O6zelligine sahip oldugunu belirtmektedir. Volatilite kiimelenmesi, finansal
varlikta olusan sokun kalicihigini ifade etmektedir. Fiyattaki oynakligin, gegmis donem
ile gelecek donemdeki fiyat oynakliklarindan bagimsiz olmadigini, birbirlerini

etkiledikleri anlamina gelmektedir.
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2.2.3. Kaldirac Etkisi ve Asimetri

Zaman serisi modellerinde, piyasaya giren olumlu veya olumsuz bilgilerin seri
tizerinde ayni etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Finansal zaman serisi modellerinde
ise yatirimcilarin olumsuz haberlerden daha ¢ok etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda negatif ve pozitif bilgi soklarinin seri iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu
belirleyebilmek i¢in modele kaldirag parametresi eklenmektedir. Bu parametrenin
istatistiki olarak anlamli bulunmasi, seri tizerinde negatif bilginin pozitif bilgi sokundan

daha ¢ok oynakliga sebep olacagini belirtmektedir (Ural, 2010: 18).
2.3.  Finansal Zaman Serileri ile Tlgili Kavramlar

Finansal zaman serileri ile ilgili birgok farkli kavram ve siire¢ler bulunmaktadir.

Bu boliimde bu kavramlar ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
2.3.1. Stokastik Siirecler

Matematiksel olarak stokastik bir siire¢, zaman igerisinde siralanan siirekli veya
ayrik olabilen bir zaman noktalarinda tanimlanmis rastgele degiskenler toplulugu olarak
ifade edilebilmektedir. Yt, t=1,2,...,T seklinde stokastik siirecte gozlem degerleri olasilik
dagilimindan rastgele ¢ekilmekte dolayisiyla rassal bir degisken oldugu varsayilmaktadir.
Ayrica ortalama (pi), varyans (c%) ve otokovaryans (CovY(ut) fonksiyonu olarak

isimlendirilen birinci ve ikinci momentler kullanilarak da ag¢iklanmaktadir.
e =E (Yy) (11)
o’ = Var (Yy) (12)
bi¢ciminde Yt degiskeninin birinci ve ikinci momentleri gosterilir. Otokovaryans ise:
Cov¥Yue) = E{(Yu - pu) (Ye - uwe)} (13)
seklinde tanimlanmaktadir (Chatfield, 1996: 27-28).
2.3.1.1. Duragan Stokastik Siiregler

Zaman serilerinde stokastik bir siirecin ortalamasi ve varyansinda zaman
icerisinde sistematik bir degisim s6z konusu degilse, serinin duragan oldugu ifade
edilmektedir. Finansal zaman serileri ¢ogunlukla duragan bir 6zellik sergilememekte

ancak finansal zaman serilerinin modellenmesinde ve aralarindaki iliskilerin belirlenmesi
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noktasinda serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Stokastik siirecin ortalamasi ve
varyansinda zaman igerisinde bir degisiklik gergeklesiyorsa serinin ge¢cmis gozlem
degerlerinden faydalanilarak tahmin yapabilecek bir model olusturulabilmesi olanaksiz

olmaktadir (Chatfield, 1996: 29).
2.3.1.2. Kovaryans ve Giiclii Duraganhk

Kovaryans duraganlik, stokastik bir Y siirecinde ortalama (u) ve varyans (¢2)
degerlerinin sabit, kovaryansinin da [Cov (Y, Yt+s) = vs] oldugu durumu ifade etmektedir
(Chatfield, 1996: 30). Zaman serisinin sifira gore birinci dereceden momenti olan
aritmetik ortalama zamana bagli olarak degisiklik gdstermiyorsa “birinci dereceden
duragan”, aritmetik ortalama ile ikinci momenti olan varyans ve kovaryansi da zamana
bagl olarak degisiklik gostermiyorsa seriye “ikinci dereceden duragan, kovaryans

duragan veya zayif duragan” denilmektedir (Maddala ve Kim, 1998: 10).

Guglii  duraganlik, serinin kovaryans duraganlik ozelliklerinin yaninda
dagiliminin da zamana bagli olarak degisiklik gostermemesi durumunu belirtmektedir. n
sayidaki gozlemin Y1), Yt2),..Y @) de yer alan bir kiimenin bilesik olasilik dagilim1 tiim
n ve s’ler i¢in Yu+s), Y(2+s),.. Y (tn+s) bilesik olasilik dagilimiyla esit ise giiclii duragan
oldugu soylenmektedir. Bu durumdaki bir Yt serisinin ortalamasi ve varyansi ile birlikte
daha yiiksek dereceden olan tiim momentleri de t’den bagimsiz olmaktadir (Maddala ve
Kim, 1998: 10).

2.3.1.3. Beyaz Giiriiltii (Pir Rassal Siirec)

Zaman serisinde stokastik bir siire¢ olan Yt, sonlu ortalama ve varyansa sahip
bagimsiz ve ayni dagilan rassal degiskenler serisini kapsiyorsa buna “beyaz giiriiltii” yani

“piir rassal siire¢” ad1 verilmektedir (Tsay, 2010: 36).
E(Z)=0 (14)
Var (Z)) = ¢? (15)

Cov (Zt,Zw+x) =0 k#0 ve tiim t’ler i¢in sabittir. Siirecin otokovaryans fonksiyonu

ise,
vk = Cov (Zt,Zt)=0 k== 1,2,... (16)

seklinde ve ACF otokorelasyon fonksiyonu,
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(17)

bi¢iminde ve siire¢ beyaz giiriiltii siireci olarak ifade edilmektedir (Chatfield, 1996: 31-
32).

2.3.1.4. Rassal Yiirityiis Siireci

Z: aynginin ortalama (p) ve varyansinin (c?) piir rassal bir siire¢ oldugu

varsayilirsa Y(t) serisi bir rassal yiiriiylis siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu siirecte,
Yi=VYe1+ Zt (18)

seklinde formiile edilmektedir. t=1 oldugunda;

Yi=Zive Yi=Xi,Z; (19)

olmaktadir. Burada Yi =t p ve Var { = t 6%, seklinde ayrica ortalama ve varyans t zaman

degerine gore degistiginden dolayi islem duragan olmamaktadir.
Ancak siirecin birinci dereceden farklar1 alindiginda,
VYi=Yt-Ye1 =2 (20)

bi¢iminde duragan olan piir rassal bir siireci gostermektedir (Chatfield, 1996: 32).
2.3.2. Duraganhk

Duraganlik yani birim kok testinde, serinin otokorelasyon fonksiyonu
incelenmektedir. Cogu analistin yaptigi bu davranig aslinda uygun degildir. Uygun
olmamasinin sebebi ise, birim kok isleminde serideki soklarin siiresiz olarak sistemde
kalmasi durumunda serinin otokorelasyon fonksiyonunun yavasca sifira dogru azalmasi
serinin duragan bir 6zellik sergiledigi izlenimini vermektedir. Burada duragan olmayan
bir seri duragan bir Ozellik sergilemis gibi gorlindiigiinden yanlis sonuglar ortaya
cikarmakta dolayisiyla otokorelasyon fonksiyonunun serinin duraganlik tespitinde
kullanilmasini miimkiin kilmamaktadir (Brooks, 2008: 327). Bu yiizden birim kdk analiz

yontemlerini kullanarak serinin duraganlik durumlarini tespit etmek gerekmektedir (Tar1,
2014: 387).
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2.3.2.1. Dickey - Fuller Testi

Dickey ve Fuller 1979 yilindaki c¢aligmalarinda birinci dereceden Otoregresif
Model (AR) denkleminin her iki tarafindan ge¢mis donem degerini ¢ikartarak yeni bir

test olusturmuslardir. Dickey-Fuller birim kok testi:

Yi=pYer+e (21)
Yi—Ye1=pYt1- Y1 + et (22)
VYi=(p-1)Yt1 + & (23)
VYi=p Y1+ et (24)

seklindedir. Burada,
Ho Hipotezi: p”= 0 (Seride Birim Kok Vardir, Seri Duragan Degildir)
H1 Hipotezi: p” < 0 (Seride Birim Kok Yoktur, Seri Duragandir)

Hipotezleri yer almaktadir. Test istatistik degerine de:

DF=2 (25)

formiilityle ulagilmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979: 427).
2.3.2.2. Gelistirilmis Dickey — Fuller Testi

Dickey-Fuller testinin varsayimlarindan olan & hata teriminin otokorelasyon
icermedigi ve zaman serisinin sadece AR(1) modeline uygun oldugu goriisii gercekte tam
tersi yonde islemektedir. Yani hata terimi otokorelasyon icermekte ve AR modeli farkli
derecelerde de uygunluk sergilemektedir. Bu eksikliklerden yola ¢ikarak 1981 yilinda

Dickey ve Fuller 6nceki testlerini gelistirmislerdir.

VYi=p Y1+ XK, Bi VY + & (26)
VYi=ao+p Yer + 25, Bi VVii + & 27)
VYi=oo+Bi+p Yer+ X5 Bi VYii + & (28)

denklemi gelistirilmis Dickey-Fuller testini ifade etmektedir (Dickey ve Fuller, 1981).
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2.3.2.3. Phillips Perron Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testlerinde, serinin hata teriminde ortaya ¢ikan degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun goz ardi edilmesi Phillips ve Perron tarafindan 1988 yilindaki
caligmalarinda dikkate alinarak yeni bir test 6nermektedirler. Hata terimindeki degisen
varyans i¢in giiclii olmasi ve test regresyonu i¢in gecikme genisligi belirleme zorunlulugu

bulunmamasi, bu testin avantajlarin1 olusturmaktadir. PP testinin regresyon modeli

asagidaki gibidir:
VYi=B'Dt+aYe1 + &
Yi=p' (29)
Z =" m=0 -1 27 (22 (30)
Z.=Tn -EM(A — g?) (31)

0-2
Denklemde Ho hipotezi = = 0 oldugunda, Z: ve Z; PP istatistikleri Dickey-Fuller

testlerindeki t istatistik degerleri gibi ayn1 asimptotik dagilimlardan olusmaktadir.
2.3.2.4. KPSS (Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin) Birim Kok Testi

Kwiatkowski vd. (1992) calismalarinda, diger duraganlik testlerinde zaman
serisinin duragan olmadig I (1) alternatif hipotezi yerine zaman serisinin duragan oldugu

I (0) hipotez testini kullanmay1 6ngdérmiislerdir.
Yi=B'Dt + pt &, et ~ 1(0), (32)
He = peat ey, et~ (0, 6f) (33)

seklinde gosterilmekte ve B'Dt deterministik trendi ifade etmektedir. KPSS test istatistik

degeri,

KPSS=T2YT_, (34)

52 (m)

denklemi ile hesaplanmaktadir. Test istatistik degeri, belirlenen kritik degerden kiiciik ise

sifir hipotezi reddedilemez ve serinin duragan 6zellik sergiledigi ifade edilmektedir.
2.3.3. Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Klasik regresyon modelinin hata terimlerinde otokorelasyon sorununun olmadig:

varsayllmakta ancak zaman serilerinin modellenmesinde serilerin ge¢cmis degerleri
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arasinda iliski olabilecegi yani degerlerin birbirlerinden etkilenebilecegi durumlar ortaya
cikmaktadir. Yt zaman serisinde serinin ge¢cmis degerleri (Yti) arasinda dogrusal

bagimlilik oldugu duruma otokorelasyon denilmektedir (Tsay, 2010: 31).

Y= Xp+e seklindeki zaman serisi modelinde, € varyans-kovaryans (V) matrisi ile
ortalamasi sifir olan hata terimini belirtmektedir. V{ ¢ |X} ’in kosegen oldugu fakat kimlik
matrisinin  varyans (o2) degerlerine esit olmadigi duruma degisen varyans
(heteroskedasticity) denilmektedir. Yani, &’nin varyansi gozlem degerlerine gore
degisiklik gosterebilirken hata terimlerinin karsilikli olarak iliskisiz oldugu anlamina

gelmektedir (Verbeek, 2004: 82).

Tim gozlemler ic¢in varyanslar aym1 olmadiginda degisen varyans
(heteroskedasticity), varyanslar aynmi oldugu durumda da sabit varyans

(homoskedasticity) varligindan s6z edilmektedir (Hill vd., 2011: 299).
Var (g IXi=xi) = 0% i=1,2,..,n (35)

seklindeki sabit varyans durumunda, X; degiskeni hangi degeri alirsa alsin zaman

serisinin (Yj) kosullu varyansi1 ayn1 kalmaktadir. Degisen varyans durumunda ise,
Var (si IXi=xi) = 6i? (36)

Xi’nin degerlerine bagl olarak Yi’nin kosullu varyansi da ayn1 kalmayip degismektedir

(Gujarati ve Porter, 2012: 365).
2.4.  Zaman Serilerinde Rejim Degisiklikleri

Zaman serileri igerisinde ortaya ¢ikabilecek ani ve beklenmedik degisiklikler
(ekonomik krizler, piyasadaki degisiklikler, vb.) seride kaymalara sebep olmakta bu da
serinin duraganlik tespitini zorlastirmaktadir. Ortaya ¢ikan yapisal kirtlmalar, daha 6nce
anlatilan geleneksel birim kok testlerinin sonuglarinin duraganlik tespitinde yaniltic

olmasina neden olabilmektedir (Korkmaz vd., 2009: 13-14).

Rejim degisiklikleri (yapisal kirtlmalar) lineer yapiy1 bozmakta, zaman serilerine
ait grafikleri dogrusalliktan uzaklastirmakta ve parabolik, V veya ters V hareketleri
sergilemektedir. Bu da volatilite modellemesinde hatalara sebep olmakta, bu sebeple
yapisal kirilmalarin tespit edilmesi volatilite tahmininde isabeti artirmaktadir. Yapisal
kirtlmalarin tespit edilmesinde kullanilan testler: getiride kirilmayi test eden modeller ve

varyansta kirilmayi test eden modeller olmak {izere iki gesittir.
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2.4.1. Getiride Kirilmay1 Test Eden Modeller

2.4.1.1. Bai — Perron Yapisal Kirilma Testi

Bai ve Perron 1998 yilindaki ¢alismalarinda, hata terimlerinin kareleri toplamini
en aza indirgeyerek tahmin edilen dogrusal regresyon modelindeki ¢oklu yapisal
kirilmalart En  Kiigiik Kareler yontemini kullanarak belirleyebilecekleri oOneri

sunmuslardir (Bai ve Perron, 1998: 47). Bu model m kirilma (m+1 rejim) igin:
V=Xt B+ 2t §j + et (t=Tj1 +1,...,T)) (37)

seklinde ve Yt bagimli degisken, Xt (b x 1) ve Zt (1 x 1) ortak degiskenler vektori, B ve d;
(G=1,...,m+1) katsay1 vektorleri ve & hata terimlerini ifade etmektedir (Bai ve Perron,
1998: 49).

Bu test ii¢ farkl: testi icermekte: F testi, ikili maksimum test ve I+1 kirilmaya kars1

I’nin testi.

F testinde;

Ho hipotezi = Yapisal kirilma yoktur (m=0)

H1 hipotezi = Yapisal kirilma vardir (m=k) seklindedir.
(Ta,....,Tk), Ti=[TAi] (i= 1,..,k) oldugu varsayildiginda:

S'RI(R(Z'MxZ)"*RI~1RS

ooy — (T-(k+Dg—p
Fr(ha,.. b o) = (L) SREE ) (39
seklinde gosterilmektedir. F testinde, Ho: 61 =...=d k+1 iken Hi: 1 # di+1 durumlarini ifade

etmektedir (Bai ve Perron, 1998: 56).

Ikili maksimum testte; ana hipotez yapisal kirilma yoktur, alternatif hipotez ise en fazla

M kadar kirilma vardir seklindedir.

max a sup
DmaxFr (M,q,04,...,0m) = 1<m SmM (A4, o Ay) € Ae Fr(A,...Am; ) (39)

biciminde gosterilmektedir. Agirliklar dikkate alindiginda da,

WDmaxEr (M,q) = "% s P FrOd,.. Am : Q) (40)
maxkt q) = c(qg.am T(AL,...Am ;
t<mem  Poodm) €4

seklinde formiile edilmektedir (Bai ve Perron, 1998: 59).
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Uciincii nerdigi testte ise: Ho hipotezi | yapisal kirilma yoktur, Hy ise 1+1 yapisal kirilma
vardir seklinde 6zetlenebilmektedir (Bai ve Perron, 1998: 60).

2.4.1.2. Chow Yapisal Kirilma Testi

Chow 1960 yilindaki ¢alismasinda, iki dogrusal regresyon modelinin katsayilari
arasinda anlaml bir farklilik bulunup bulunmadigin belirleyebilmek i¢in kendi ismi ile
anilan testi gelistirmistir. Chow testinde analize tabi tutulan veri seti, yapisal kirtlmanin
oldugu tahmin edilen donemden 6ncesi ve sonrasi seklinde iki alt gruba ayrilmaktadir.

Bu sayede daha homojen gruplar ortaya ¢ikmaktadir.
Chow testinin iki varsayimi bulunmaktadir.

1. Uzt ~ N(O, 6?) ve Uzt ~ N(0, 62)’dir. Yani iki alt donemdeki baglanimlarin hata terimi

de ayni1 varyans o ile normal dagilmaktadir.
2. Uyt ile uzt bagimsiz dagilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 256).

Testin sifir hipotezi yapisal kirilmanin olmadigi, alternatif hipotezi ise yapisal
kirtlmanin oldugu durumu belirtmektedir. iki ayri modelin 6ngériilmesi durumunda test
istatistigi:

no2 ny o2, yvN2 .2
_ iz etr— Qs ettt XiZ ea)/k

F - n
(Zi2 eZ+ X2 ed)/(n—2k)

(41)

bigimindedir. Denklemdeki Y/, e% boliinmeden tahmin edilen modelin artik kareleri
toplamini, Z?:ll eZ ve Z?jl e’ pargalarin artik kareler toplamini gdstermektedir.
Hesaplanan test istatistigi belirlenen a hata pay1 ile k ve (n—2k) serbestlik derecesi ile F
tablosunda yer alan deger ile karsilastirilir ve Fnes > Fa, k, n-2k iSe temel hipotez reddedilir

ve yapisal kirllma oldugu sonucuna ulasilir (Giris vd., 2013: 420).
2.4.2. Varyansta Kirilmay1 Test Eden Modeller

2.4.2.1. Inclan — Tiao (ICSS) Yapisal Kirilma Testi

Inclan ve Tiao 1994 yilindaki ¢alismalarinda, ICSS (Yinelenen Birikimli Kareler
Toplami) metodunu kullanarak serilerin varyansinda birden ¢ok kirilma noktasini
belirleyebileceklerini ileri siirmiislerdir. Serinin varyansinin duragan yapida
bulundugunu ayrica ani ve beklenmedik ekonomik olaylarin finansal serilerin

varyansinda yapisal degisiklikler meydana getirebilecegini varsaymaktadirlar. Ani ya da
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beklenmedik ekonomik olaylar meydana gelmediginde veya beklenmedik olaylar
arasindaki zaman doneminde serilerin varyansinin duragan oldugu dikkate alinmakta ve

bu siire¢ seri boyunca tekrarlanarak varyansta meydana gelen degisim noktalar: tespit

edilebilmektedir (Inclan ve Tiao, 1994: 913).
C=Yk_,a?, t=1,..,T, (42)

denkleminde Ck, ortalama O ve varyansi of ile rastgele degiskenler dizisinin (ar)

kiimiilatif karelerinin toplami olmalidir.

D=k X k=1,..,T Do=Dr=0 (43)

Cr T’

denklemi de normallestirilmis kiimiilatif kareler toplamini ifade etmektedir. Di’nin k’ya
kars1 grafigi homojen varyansh seriler ig¢in O civarinda salinacaktir. Varyansta ani bir
degisiklik oldugunda, D¢'nin ¢izimi, yiiksek olasilikla belirlenen bazi sinirlardan ¢ikan bir
desen sergileyecektir. Bu sinirlar, Dy'nin sabit varyans oldugu varsayimiyla asimptotik
dagilimindan elde edilebilir (Inclan ve Tiao, 1994: 913-914).

Serinin varyansinin sabit oldugu Ho durumunda test istatistigi:
ICSS= /T /2D, (44)
seklinde formiile edilmektedir(Inclan ve Tiao, 1994: 914).

ICSS degeri belirlenen kritik degerden daha biiyiikse sifir hipotezi yani serinin

sabit varyansa sahip oldugu reddedilir.
2.4.2.2. Sanso, Arago ve Carrion Yapisal Kirilma Testi

ICSS testi serinin bagimsiz dagilim sergiledigi ve tiirdes oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Serinin kosullu degisen varyans 6zelligi gostermesi durumunda, seride
bulunan kirilma sayisinin bir hayli fazla oldugu ve bu yiizden ICSS testini, kosullu
degisen varyans Ozelligini dikkate alarak 2004 yilinda Sanso vd. modifiye etmislerdir.
Caligmalarinda ICSS testinde kullanilan algoritmayi serilerin dagilim ve kosullu degisen

varyans Ozelliklerini g6z 6niinde bulundurarak islemi yinelemislerdir.
k= P |T17G | (45)

seklinde test istatistigini formiile etmektedirler.
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Gk= 042 (Ck - % Cr) (46)

biciminde ve w4, w4 tutarl tahmin edicisi konumundadir.

, 1 ~ 2 i J
W4 == toq(at — 652+ T Y o(lm) Yo (af — 6%) (af; — 6%) (47)

denklemde @4’tin parametrik olmayan tahmincisini gostermektedir. w (I,m) gecikme
araligini ifade etmekte ve tahminci m band genisliginin se¢cimine dayanmaktadir (Sanso
vd., 2004: 36-37).

2.5. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri

Dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi modelleri bu bdliimde

anlatilmaktadir.
2.5.1. Otoregresif Modeller (AR)

Otoregresif modeller, bir ekonomik degiskene bagli zaman serisinin bir
donemindeki gbézlem degerini, bu serinin belirli sayidaki ge¢mis degerlerine ve hata

terimi ile iliskilendirerek agiklamaktadir.
Y¢'nin, t zamanindaki gézlem degerlerini gosterdigi varsayilirsa:
Ye-p = wot w1 (Yea- p)+ e (48)

seklinde modellendiginde, Yt birinci dereceden otoregresif bir siire¢ olmaktadir. Y.,
Y ’nin bir 6nceki donem gozlem degeri, y Y serisinin agirhigt, u Y’nin ortalamasi, €t ise
ortalamasi sifir, sabit varyansh iliskisiz rassal hata terimidir. Burada Y ’nin t zamanindaki

degeri, bir donem onceki degerine ve bir rassal terime baghdir.
Yep = ot y1 (Yei p)+ w2 (Yeo- p) + & (49)

seklinde kullanilirsa, Y¢'nin ikinci dereceden otoregresif ya da AR (2) modeli oldugu
sOylenebilir. Yani t zamanindaki Y degeri, kendisinin iki donem Onceki degerlerine

baglidir. Model genel olarak:
Ye-p = wot w1 (Yea- W+ w2 (Yeo- p)+oot wp (Yep- 1) + &t (50)

biciminde ifade edildiginde ise, Yt p’inci dereceden bir otoregresif siire¢ veya AR (p)

slirecini belirtmektedir (Tsay, 2010: 38).
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2.5.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Bu model, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki degerinin ayn1 donemdeki

hata terimi ve gegmis donemdeki hata teriminin dogrusal bir bilesimidir. Yt modeli:

Yi=Co+ &t- 016 (51)
olarak ifade edilirse, co bir sabit, e beyaz giiriiltii stokastik hata terimidir. Burada Y’nin t
zamanindaki degeri simdiki ve ge¢mis donemdeki hata terimleri ile sabit terimin
toplamina esittir. Bu siire¢ birinci dereceden hareketli ortalama veya MA (1) modeli
olarak ifade edilmektedir.

Yi=Co+ &t - 01 €r1- 02 &2 (52)
modeli ise MA (2) siirecini belirtmektedir. Model genel olarak ifade edilirse:

Yt=Co+ €t- 01 &r1- 02 €2 - Og €tg (53)

bir MA (q) stirecidir (Gujarati ve Porter, 2012: 776).
2.5.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA)

AR ve MA modellerinin ikisinin birlikte yer aldigi modellere Otoregresif
Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA) denilmektedir. AR modeli p terimi ve MA modeli
de q terimi ile gosterildigi icin ARMA model derecesi (p, q) seklinde gosterilmektedir.

Yi=wo+ (w1 Yert...+ wp Yept &) — (01 er1t...+0q etq) (54)

seklinde ARMA(p, q) modeli genel olarak ifade edilmektedir (Verbeek, 2004: 261).
Formiilde q = 0 oldugunda siireg saf otoregresif bir siireci [AR (p)], p = 0 oldugunda ise
saf hareketli ortalama siirecini [MA (q)] gostermektedir (Enders, 2014: 51).

2.5.4. Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama Modelleri (ARIMA)

Zaman serisi modellerinin varsayimlarindan birisi serinin duragan olmasidir.
Serinin duragan olmasi demek, ortalama ve varyansin sabit, kovaryansin ise zamandan
bagimsiz olmasi durumu seklinde ifade edilmektedir. Literatiirde kullanilan ¢cogu zaman
serisi duragan degildir. Bir zaman serisinde I(d) ise serinin d. dereceden farkinin

alinmasindan sonra bir I(0) serisi elde ediliyorsa seri duragan hale gelmis demektir.
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Bir stokastik Yy siireci I(d) ise ve d. dereceden farki alinarak duraganlastirilan seri
bir ARMA (p, q) siireci sergiliyorsa buna ARIMA (p, d, q) siireci denir ve Y: ~ ARIMA
(p, d, q) seklinde belirtilir. Modelde, p otoregresif model sayisini, d serinin duragan hale
gelebilmesi icin ka¢ defa farkinin alindigini ve q hareketli ortalamalar model sayisini
belirtmektedir. ARIMA (p, d, gq) modelinde d =1 oldugunda, serinin duragan olabilmesi
icin bir farkinin alinmasi gerektigi sdylenmektedir. d = 0 oldugunda model ARMA (p, q)
modelini, d, g = 0 durumunda saf duragan AR(p) siireci, p, d = 0 oldugunda ise saf

duragan MA(q) stirecine doniistiiglinii belirtmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 776).
Genel ARIMA (p, d, g) modeli:
Wt = W1 Weat...+ yp Wept €t + 01 er1t...+0q €tq (55)

seklinde gosterilmektedir (Enders, 2014: 250). Formiilde: wt farki alinmis seriyi, v AR
ve 0 MA parametrelerini ifade etmektedir. Seri eger baslangicta duragan olsaydi d = 0
olacakt1 ve model p, 0, q olacak ARMA modelini belirtecekti. Ancak seri duragan degil
ise formiilde belirtildigi gibi farki alinarak yeni bir seri olusturulup duragan hale

getirilecektir.
2.6. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Kosullu degisen varyans modelleri finansal zaman serileri i¢in kullanilan
modellerin temelini olusturmakta ve kisa hafiza modeli olarak da bilinmektedirler. Bu

boliimde bu modeller kapsamli bir sekilde anlatilmaktadir.
2.6.1. Simetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Kosullu degisen varyans modellerinin ig¢inden simetrik Ozellik sergileyen

modeller bu boliimde anlatilmaktadir.
2.6.1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri, finansal zaman serisi
analizlerinde bir iktisadi varligi elde bulundurmanin tasidig: riskin analizinde, opsiyon
fiyatlarinin  degerlendirilmesinde, zamana gore degisken giiven araliklarinin
ongoriilmesinde ve degisen varyans sorunu altinda daha verimli ve etkin tahminciler elde

edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2017: 8).
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Engle (1982) onerdigi ARCH modeliyle, bir zaman serisinin ortalamasin1 ve
varyansini ayni anda modellemenin imkéan dahilinde oldugunu gostermektedir. Engle,
kosullu tahminlerin kosulsuz tahminlerden ¢ok daha {istiin oldugunu o6ne siirmiistiir.
Model agiklamak i¢in, duragan ARMA modelinin yt = ao + a1 Y1 + & seklinde
Ongoriildiigiinii ve yw1 ‘in tahmin edilmek istendigini varsayalim. y1’in kosullu

ortalamasi (Enders, 2014: 124-125),
EtYt+1 = aot 01 Yt (56)

seklindedir. Bu kosullu ortalamay1 yi+1°; tahmin etmek igin kullanirsak, tahmin hatasi

varyanst:
E¢ [(Yi+1 - 00 - a1 Y1)?] = Bt €1 = 67 (57)

biciminde olmaktadir. Ayrica kosulsuz tahminler kullaniliyorsa, kosulsuz tahmin her
zaman {y:} serisinin uzun vadeli ortalamasina esittir [oo / (1- a1)]. Bu durumda kosulsuz

tahmin hatas1 varyansi,
E{[yw1-a0/(1- (11)]2} =E[(et+1 +on &t + o®1 et + 01 erot.. )2] =02/ (1- Otzl) (58)

seklindedir. 1 / (1- a?) > 1 ise kosulsuz tahmin kosullu tahminden daha yiiksek bir

varyansa sahip demektir.

Benzer sekilde {et}’nin varyansi sabit degilse, bir ARMA modelini kullanarak
varyanstaki devamli hareketler i¢in herhangi bir egilim tahmin edilebilmektedir. Ornegin
{o¢}tahmini artiklarin1 Yi=ao+ o1 Ye1+ & modelinde gdstermesine miisaade edilirse,

bdylece yt+1 kosullu varyansi:
var (Yes1 |ye) = Et[(Yee1 - 0o - a1 Y1)?] = Ex (e1+1)? (59)

bigimindedir. Burada o sabiti E; (ew1)? esit olmaktadir. Kosullu varyansin (o¢?) sabit

olmadigini varsayalim. Kosullu varyansin tahmin artiklariin karelerini kullanarak:
2 _ 2 2 2
ot" = oot 01 €1+ 02 €2 +... 1+ O Etq Ve (60)

gibi modellenmekte ve vi beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir. Olusturulan bu modele
de Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli denilmektedir (Tsay, 2010:
116). o® yerine hy literatiirde daha ¢ok kullanilmaktadir. O yiizden formiil:

he = oot o1 €21 + 02 €22 +...+ 0lg 2qH Ve (61)
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seklinde de ifade edilmektedir.

ARCH modelini uygularken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar bulunmaktadir.
Kalin kuyruk sorunu en énemli etmenlerden birisidir. Bu, iktisadi varliklara ait getirilerin
basiklik degerinin 3’ten biiyiik yani leptokurtic olmasi durumunu ifade etmektedir. Kiigiik
degisimleri kiiciik, biiylik degisimleri de biiylik degisimlerin izlemesi denilen volatilite
kiimelenmesi de ©On plana ¢ikan bir diger husustur. Kaldirag etkisi, pay senedi
fiyatlarindaki degisimlerin bunlarin oynakligi ile negatif iliski icerisinde olmasi
durumudur. Tiim bunlar segilecek olan model igin dikkat edilmesi gereken etmenlerdir
(Bollerslev vd., 1994: 2964).

2.6.1.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modelleri

Volatilite modellerinin esas temelini ARCH modeli olusturmaktadir. Ancak
finansal zaman serilerinin kosullu varyansinin modellenmesinde bu modelin yetersiz
kalmas1 modelin genisletilmesi gerekliligi diisiincesini meydana getirmis ve Bollerslev
(1986) Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini ortaya
stirmiistiir. ARCH modelinde, kosullu hata varyansinin yalnizca otoregresif bir siiregle
belirtilmesinin eksik oldugunu ve ARMA siirecini de modele ekleyerek GARCH (p, q)
modeline ¢evirmistir. GARCH modeli, ge¢mis hata Kkareleri ile ge¢mis kosullu
varyanslarin meydana getirdigi bir denklemdir. Ayrica, kosullu varyansin kendi gegmis
degerleri ile birlikte gegmis soklar1 da modelde bir arada bulundurmast GARCH modelini
ARCH modelinden farklilastirmaktadir (Rachev vd., 2007: 284).

GARCH (p, g) modeli genel olarak:

o = oo+ o (L) e%1+PB (L) 6?1 (62)
bi¢cimindedir. Formiildeki a (L) ve B (L) gecikme polinomlaridir. GARCH (1, 1) modeli
asagidaki gibi yazilmaktadir.

of = ao+ o e2.1+P 6%t (63)

ot negatif olmayisi, ao , o ve P’nin negatif bir deger almamasi durumuna baglidir.

Karelerdeki siirpriz degisimi vt = £% - 6% olarak tanimlanirsa, GARCH (1, 1) modeli:

o® = aot (a+P) e3a+ Vi - B Vi (64)
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bigiminde olur ve kareli hatalarin bir ARMA (1, 1) siirecini takip ettigini gostermektedir.
vt hata terimi zamanla iliskili olmamakla birlikte heteroskedasticity (degisen varyans
sorunu) durumu sergilemektedir. Otoregresif kismin temelini o+p olusturmakta, bu
yliizden de duragan oOzellik sergileyebilmesi icin o+ < 1 olmasi gerekmektedir.
a+P degerinin 1’e yakin olmasi volatilite de kaliciligin yiiksek oldugu anlamina

gelmektedir. Duraganlik durumunda E{ €21} = E{ 6?1} = 62, &'nin kosulsuz varyanst:
6% = oot o 6% + B 62 (65)
seklindedir. Bu modeli 61 nolu formiile uyarladigimizda:
o2 = 0o (L+B+B2t...) + o1 e21 (L+BLABAL2H.. )+ B o2 (66)

biciminde formiile edilir. Gozlem sayis1 sonsuzluga dogru gittikce B> sifir dogru
gidecektir ve bu yiizden formiiliin o kism1 ¢ikarilabilmektedir. Burada GARCH (1, 1)
modeli, geometrik olarak azalan katsayilara sahip sonsuz sirali bir ARCH modeline
esdeger oldugunu goéstermektedir. Bu da bir sokun volatilite tizerindeki etkisinin zamanla

azaldig1 anlamina gelmektedir (Verbeek, 2004: 299).

Yukarida verilen GARCH (1, 1) modeli, q kadar hata karelerinin gecikmesine ve
p kadar kosullu varyans gecikmesine gore GARCH (p, q) seklinde asagidaki gibi de
gosterilebilir (Brooks, 2008: 394).

o = ag+ o €21+ ap e ...t Og Szt-q +B1 Gzt-1+[32 oo +.. ABp Gzt-p (67)
2.6.1.3. Ortalamada ARCH Modeli (ARCH-M)

ARCH modelinin genisletilmis bir hali olan ARCH-M modeli, menkul kiymet
piyasalarinda kosullu degisen varyansin segilen hisse senedinin beklenen getirisi izerinde
etkisinin varligin1 belirlemek amaciyla Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilmistir. Bu

modelde hisse senedi getirilerinin beklenen getirisi kosullu degisen varyansin fonksiyonu

seklindedir. ARCH-M modeli (Enders, 2014: 143):
Y=t + & (68)

bigiminde gosterilmektedir. Burada Yt, bir donemlik hazine bonosuna gore uzun vadeli
bir varlik bulundurmanin normalin iistiindeki getirisini, pt bir donemlik tahvil yerine uzun

vadeli varhigi elinde bulundurmanin getirmis oldugu risk primini ve & de uzun vadeli
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varlig1 elinde bulundurmanin agir1 getirisinde olusabilecek Ongodriilemez soklar1 ifade

etmektedir.
Riskli varligin hisselerine yatirilan dolar basina fazla getiri,
y=@/p)-r (69)
seklinde formiile edilmekte ve boylece asir1 getirilerin ortalama ve varyansi da,
Ey=n=(0/p)-r, Vy=o’=¢/p’ (70)

biciminde olmaktadir. Formiilde bulunan r, kesin toplam getiri oranini; q, rasgele toplam

getiriyi; p, fiyatini; 0, ortalamay1 ve ¢ varyansi ifade etmektedir (Engle vd., 1987: 393).

Risk primi e’nin kosullu varyansinin artan bir fonksiyonu oldugu
varsayilmaktadir, yani getirilerin kosullu varyansi ne kadar yiiksek olursa, aracty1 uzun
vadeli varlig1 elinde tutmasina tesvik etmek icin gereken tazminatta o kadar yiiksek

olmaktadir. Eger ht e¢’nin kosullu varyansi ise risk primi asagidaki gibi yazilabilir.
pw=p+o6ht o8>0 (71)
kosullu varyans ht bir ARCH (q) islemidir (Engle vd., 1987: 394-395):
he = a0t a1 €21 + a2 €22 +...+ 0g €%tq (72)
2.6.1.4. Ortalamada GARCH Modeli (GARCH-M)

Bir ekonomik varligin beklenen getirisi o varligin volatilitesi ile iligkili olabilir ve
bunu da tespit edebilmek icin GARCH-M modeli kullanilabilmektedir (Tsay, 2010: 142).
GARCH-M modeli:

Yi=p+dor1+ et (73)
o> = aopt o 82t-1+B 6%1 (74)

seklindedir. Modeldeki Yt getiri serisinde seri korelasyonun varligini gostermektedir. &
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise risk kosullu varyansindaki artis varligin ortalama

getirisinde de artisa sebep olmaktadir (Brooks, 2008: 410).
2.6.1.5. Biitiinlesik GARCH (IGARCH) Modeli

IGARCH (Biitiinlesik GARCH), Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilmis bir modeldir. GARCH (p, q) modelinde p ve q degerlerinin toplami



54

cogunlukla 1’e yakin bir sonug¢ gostermektedir. a1 + f1 = 0 oldugunda GARCH (1,1)

modeli,
ot = ot (1-B1) €41 + +P1 6% (75)

seklinde IGARCH modeline doniismektedir. IGARCH modelinde, ge¢mis kareli soklarin
etkisinin kalicilig1 verinin baslangi¢ durumuna gore bagimlilik sergilemektedir (Tsay,

2010: 141).
2.6.2. Asimetrik Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Asimetrik 6zellik sergileyen kosullu degisen varyans modelleri bu boliimde

detaylandirilarak anlatilmaktadir.
2.6.2.1. Ustel GARCH (EGARCH) Modeli

Black (1976) yapmis oldugu calismada, pay senedi getirilerinin, bunlarin
oynakliginda gozlemlenen degisiklikler ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu
belirlemistir. “Ko6tii haberler” sonucunda volatilite yiikselirken, “iyi haberler” oldugunda
ise algalmakta yani kaldirag etkisi s6z konusu olmaktadir. GARCH modeli volatilite i¢in
biiylikliigii dikkate almakta fakat kaldira¢ etkisini g6z oniinde bulundurmamaktadir.
Nelson (1991) kosullu varyansta asimetrik etkileri de dikkate alan EGARCH (Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini gelistirmistir. Bilindigi
tizere GARCH modelleri pozitif ve negatif etkilerin simetrik oldugunu ileri siirmekte ve
soklarin kalicilik siirelerini tahmin edememektedir. EGARCH modeli ile kosullu
varyansin pozitif olma sarti saglanmakta, kalici soklar dikkate alinmakta, soklarin
volatilite lizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu degerlendirilmekte, soklarin

onlimiizdeki donemlerde volatilite tizerinde olusturabilecegi etkiler dikkate alinmaktadir.

+ g ezl (76)

Ef—
In 6 = ap + Bj In o%.1 +y ==
t— Ot-1

Ot—1
formiildeki oo, sabit deger, ai ve Bj sabit parametreler, y ise kaldirag etki parametresidir.
v#0 oldugu stirece EGARCH modeli asimetrik bir yapidadir. y = 0 oldugunda, iyi ve kotii
haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin ayni1 oldugu, y < 0 oldugunda negatif soklarin
volatilite iizerindeki etkisinin pozitif soklardan; y > 0 oldugunda da pozitif bilgi soklarimin
volatilite {izerindeki etkisinin negatif soklardan daha fazla oldugu sonucuna

ulagilmaktadir (Verbeek, 2004: 300).
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2.6.2.2. GJR-GARCH (Glosten-Jaganathan-Runkle GARCH) Modeli

Glosten, Jaganathan ve Runkle 1993 yilindaki ¢aligsmalari ile literatiire asimetrik
bir model olan GJR- GARCH modelini kazandirmiglardir. Model,

o = oot 01 €21+P 6%+ y el (77

seklinde gosterilmektedir. It.1 teriminin isareti asimetriyi gostermektedir. €1 < 0

oldugunda Ii.1 = 1 diger durumlarda sifira esit olmaktadir (Tsay, 2010: 149).
2.6.2.3. TARCH (Esik Degerli ARCH) Modeli

Volatilite {izerindeki dogrusal olmayan davranislari modellemede yetersiz kalan
simetrik GARCH modellerinin yerine asimetrik etkilerin de modele eklenmesi gerektigini
diisiinen Zakoian (1994) TARCH (Esik Degerli ARCH) modelini gelistirmistir.

o = ag+ o €21+ y1 01 €21 + P1 6% (78)

seklinde TARCH modeli ifade edilmektedir (Enders,2014:155). Formiilde di.1 = 1 ise et1
< 0; &t-1 > 0 oldugunda ise di-1= 0 degerini almaktadir. Eger y1 > 0 ise volatilite {izerinde

negatif soklar pozitif soklardan daha fazla etkiye sahip olmaktadir.
2.6.2.4. APARCH (Asimetrik Uslii ARCH) Modeli

Ding vd. 1993 yilinda APARCH (Asimetrik Usli ARCH) modelini

gelistirmislerdir. Modelin formiilasyonu:
h = a0+ X_ a; (lewil + 8i ewi)? + X7, B; hi (79)

seklindedir. Formiildeki oi ve Bj GARCH degiskenleri, d s degeri, 6i de kaldirag
degiskenidir. i < 0 durumunda volatilite tizerinde pozitif bilginin negatif bilgiden daha

fazla etkili oldugu soylenebilir. d iis degiskeninin aldig1 degerlere gore APARCH models;
d=2, i=0 (i=1, ...,p), 6j=0 (j=1,...q) oldugunda ARCH,

d=2, 6j=0 (j=1,...q) oldugunda GARCH,

d=2 oldugunda GJR-GARCH ve

d=1 oldugunda TARCH modeline doniismektedir (Ding, 2011: 7).
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2.7.  Finansal Zaman Serilerinde Uzun Hafiza Davranisi

Kosullu degisen varyans modelleri, sokun kaliciliginin kisa siirdiigiinii
varsaymaktadir. Bu boliimde anlatilacak olan getiri ve volatilitede kesirli biitiinlesik

modeller ise sokun kaliciligini kesirli say1 cinsinden hesaplamaya ¢alismaktadir.
2.7.1. Uzun Hafiza Kavram

Finansal zaman serilerinin gegmisteki fiyatlarina bakarak, gelecekte alabilecegi
fiyatlar tahmin edilebiliyorsa bu serinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. Serinin ge¢mis degerleri ile arasinda uzun dénem bagimlilig1 isaret
etmektedir. Bu durum, finansal varligin degerinin dnceden tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu gostermesinden dolayr Etkin Piyasa Hipotezi ile baglantili bir kavram haline
getirmektedir (Balibey, 2014: 83-84).

Bu boliimiin geri kalan kisimlarinda uzun hafiza modelleri tahmin yontemleri ve

uzun hafiza modelleri ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
2.7.2. Uzun Hafiza Modellerinin Tahmini

Bu calismada uzun hafiza 6zelligini belirleyebilmek igin parametrik, yar:
parametrik ve parametrik olmayan tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Parametrik
yontemlerde tim model tahmin edilmekte; yar: parametrik yontemde otokovaryanslarin
hepsinin modellenmesine liizum olmamakta sadece “d” kesirli fark parametresi
kullanilmakta; parametrik olmayan ydntem ise temel dagilim hakkinda herhangi bir
varsayimda bulunmamaktadir. Tiim modelin tahmin edilmesi parametrik yontemlerin
Olumsuz tarafi iken yar1 parametrik yoOntemin olumsuz tarafi ise iyi ve dogru
vasiflandirilmig bir parametrik yontemden daha az etkin olmasi durumudur (Banerjee ve

Urga, 2005: 18).
2.7.2.1. Parametrik Yontemler
2.7.2.1.1. Tam Maksimum Olabilirlik Yontemi

Tam maksimum olabilirlik yontemi kisaca duragan ozellik sergileyen bir
ARFIMA model parametrelerinin otokovaryanslarini hesaplayabilmesini ifade etmekte
ve Hosking 1981 yilindaki ¢calismasinda ARFIMA (1, d, 1) siireci i¢in otokovaryanslarin
(ACF) en etkin sekilde hesaplanmasini saglayan yontem olarak belirlemektedir. 1992
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yilinda Sowell ve 2003 yilinda Doornik ve Ooms tarafindan ortaya konulan ¢aligmalar ile
yontem gelistirilmistir.

Normal log-likelihood fonksiyonu:

25 (d, ¢,0) =- - (1+log2m) - ~ logIRI - - log [T12’R™ 2] (80)

2=y-XB, P=XRX)1XRly (81)
seklinde ve denklemdeki y gozlemlere ait vektorii belirtmektedir. Maksimizasyon
prosediiriinde kullanilan fonksiyon ise asagidaki gibidir:

-2 {T"log IR| + log o2 (82)

Normal log-likelihood ile birlestirildiginde:

0%=T1zZRlz=Tle (83)
seklindedir. Tahmin sonucunda

d>0.49999 veyad <-0.5 ve |pil =0.9999

durumunda modelin duragan olmadig: ifade edilmektedir (Doornik ve Ooms, 2003: 340-
342).

2.7.2.1.2. Yaklasik Whittle Tahmin Yontemi

Fox ve Taqqu (1986), Whittle tarafindan 1951 yilindaki ¢alismasinda onerilen
yaklasimi uyarlayarak bu yontemi gelistirmislerdir. dwt tahmincisi asagidaki denklem

kullanilarak hesaplanmaktadir.

Ln(e) = . i logf (wy, §) + 705} (84)

Denklemdeki f(w;j, &), w frekansindaki spektral yogunlugu ve & ise bilinmeyen

parametrelerin vektoriinii belirtmektedir. ARFIMA (p, d, q) siirecinde &, d parametresini
ve otoregresif ve hareketli ortalama kisimlarindaki bilinmeyen katsayilar1 icermektedir.
Whittle tahmincisi denklemdeki fonksiyonu en aza indirgeyen & degerini ifade etmektedir
(Reisen vd., 2000: 188).
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2.7.2.2. Yar1 Parametrik Yontemler
2.7.2.2.1. Geweke ve Porter — Hudak Tahmin Yontemi

Geweke ve Porter-Hudak 1983 yilinda gelistirdikleri GPH tahmin yontemiyle: bir
sirecin ~ diisiik frekans dinamiklerinin  d kesirli fark alma derecesi ile
parametrelendirilmesini saglamaktadirlar.

Hayali yogunluk fonksiyonu;
fe ) =[2sin ) 1% g (0) (85)
bigimindedir. Denklemin logaritmasini alip Aj= 2% , J=1,..,T-1 seklinde hesaplanirsa;
N o A 1A)
In(1 () = In (u(0)) — d In (4sin® (2h) + In (22 (36)

seklinde olmaktadir. Bu denklemi;

b ey 1)
In(l () = ao- a1 (4sin” () +In (fxm)) (87)
formatinda basit regresyon modeline doniistirmek miimkiindiir. In ( %) asimptotik

olarak bagimsiz ve ayni frekanslarda dagilim sergilemektedir. GPH tahmin modelinde 0
<a<1ilen=T*i¢in a1 en kiigiik kareler tahmininde tutarli bir tahmincisi olmaktadir.
Regresyon denklemindeki negatif egim katsayisi d’nin tutarli bir tahminini bulmaktadir
(Geweke ve Porter-Hudak, 1983).

2.7.2.2.2. Modifiye Edilmis Log Periodogram Y ontemi

Phillips 2007 yilindaki ¢alismasinda, GPH tahmin yo6nteminin J’nin negatif
oldugu durumda tutarli oldugunu ancak d degerinin bire dogru sapmasi durumunda
tahminlerin tutarsizlik sergiledigini belirterek, d parametresinin birim kdk halinde bile
tutarl sonuglar verdigini ifade ettigi “Modifiye Edilmis Log-Periodogram Y ontemi”ni

ileri sirmektedir.

df\: _12?:135]10%19: 15 (88)

m 2
2 Xj=¥

denklemiyle uzun hafiza parametresi olan d tahmin edilebilmektedir. Denklemde, Ix ()

periodogrami;

Ix ()\,J) = Wx(}\,j)Wx()\.j) (89)
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seklinde ifade edilmektedir. wx(A;), Xt serisinin ayrik Fourier doniisiimiinii belirtmekte ve
1 y
Wx(Aj) = (\/Z_W) Y xee't (90)
bi¢ciminde formiile edilmektedir (Phillips, 2007: 105).

2.7.2.2.3. Gaussian Yar1 Parametrik Tahmin Yontemi

Robinson 1995 yilindaki ¢alismasinda kesirli biitlinlesme parametresi tahmini igin
Gaussian Yar1 Parametrik yontemi gelistirmistir. Bu yontemin tahmini “m” parametresine
baghidir. Eger M < % olursa T—o (% + %) —0 oldugunu belirtmistir.

Gaussian Yari Parametrik yontemde “d”nin tahmini:

~ ; I(4)) ;
R(d)=q(g.d)-1=logm™* ;'n=1/1]72]d —2dm™ ¥, log 4; (91)

fonksiyonunun minimize edilmesiyle bulunmaktadir. Denklem:

N . 1(2)) P A .
9(9.d)=m By (Gt + log 4277 ve g =m* S 471 (3) (92)

g
seklinde formiile edilmektedir (Robinson, 1995: 1632-1633).
2.7.2.2.4. Dalgacik Tabanh Tahmin Yontemi

Jensen (2000) calismasinda Dalgacik Tabanli tahmin yontemini ileri siirmiistiir.
Yontemde y(t), [ Y(t)dt = 0 sartini saglayan ve t +—o0 durumunda hizla sifira dogru
diisen dalgacik fonksiyonunu ifade etmektedir.

[ t"P(t)dt = 0 kosulundar=0,1,...,M-1 degerlerini alirsa y(t) igin gerekli olan
bu kosullar frekans ve zaman alaninda iyi lokalize olmasini saglamaktadir.

Cevrilmis dalgacik:

Y(Omn =22y (2"t - n) (93)

bi¢iminde ve m ve n, Z= {0, £ 1, + 2,...} ’nin elementlerini belirtmektedir.
X(t)’nin ¢evrilmis dalgacik fonksiyonu:
XW(Omn= [ x() P n(t)dt (94)

seklindedir (Jensen, 2000: 363-364).
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2.7.2.3. Parametrik Olmayan Yontemler
2.7.2.3.1. Olceklenmis Arahk Analizi (R/S)

Hurst 1951 yilindaki calismasinda, Nil nehrinin minimum su depolama
kapasitesini tahmin etmek i¢in bir analiz gelistirmistir. Bu analiz 6lgeklenmis aralik
analizi (R/S) olarak ifade edilmekte ve parametrik olmayan yontem olarak uzun hafiza
ozelligini test etmek i¢in Mandelbrot (1972,1975) ¢alismalarinda kullanmistir. Klasik R/S
testinin ana fikri, 6rnek standart sapma ile yeniden normallestirilen 6rnek ortalamasindan
sapmalarin toplamlarinin minimum ve maksimum degerlerini karsilastirmaktir (Lillo ve

Farmer, 2004: 6).

- Max - Min _
RIS(T) =S7'[ <j<T Y =Yr) - <i<T Yi1(Y; —¥p)] 1<k<T  (95)

seklinde R/S istatistigi tanimlanmaktadir. Denklemdeki:

YT=(UT) Z]T-zl Y,  6rnek ortalamasini; ST:[% Z]T-zl(Yj — Y7)?]"? ise standart
sapmasini ifade etmektedir.

Denklemdeki ilk bolim 6rnek ortalamasindan Yj’nin ilk k sapmalarinin kismi
toplamlarinin maksimum degerini belirtmektedir. Yj’lerin ortalamasindan tim T
sapmalarinin toplam degeri sifir bulundugundan, buradan ¢ikan deger her zaman negatif
olmamaktadir. Ikinci béliim de, Y nin ilk k sapmalarinin kismi toplamlarmin minimum
degerini ifade etmekte ve her zaman pozitif bir degeri belirtmemektedir. Bu yiizden,

“aralik” olarak ifade edilen iki boliim arasindaki fark her zaman negatif olmamaktadir.

Zaman serilerinde uzun hafiza 6l¢iisii olan “Hurst Ussii” olarak isimlendirilenleri
tespit edebilmek i¢in Mandelbrot ve Wallis 1969 yilindaki ¢alismalarinda bir grafik
teknigi gelistirmislerdir. Bu grafik tekniginde R/S analizinden yararlanmislardir.

R(T
E [%] =CT", Tow (96)

biciminde T gézlem sayis1 ile R/S orani arasinda bir bag bulunmaktadir. H ile gosterilen
Hurst tsteli, zaman serisinde R/S’nin asimptotik hareketi olarak adlandirilmaktadir.
Denklemdeki R (T) T degerinin orani, S (T) standart sapmasini ve E [...] beklenen degeri
belirtmektedir. Beyaz giiriiltii stirecinde H = 0.5 ise, devamlilik durumunda uzun hafiza

stirecinde H > 0.5 olmaktadir. H - 0.5 degeri siirecin kesirli biitiinlesme derecesini (d)
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ifade etmektedir. Bu yontemin en biiyiikk dezavantaji ise kisa hafizaya kars1 duyarlilik

sergilemesidir (Balibey, 2014: 54-55).
2.7.2.3.2. Gelistirilmis R/S Analizi

Klasik R/S testinin, zaman serilerinde kisa hafizaya duyarli oldugunun
belirlenmesinden sonra, uzun ve kisa hafiza 6zelligini birbirinden ayirabilmek i¢in Lo
(1991) Gelistirilmis R/S testini gelistirmigtir. Burada Klasik R/S testinin, zaman
serilerinde kisa hafiza davranisi tespitindeki islemlerin degismez olmasina fakat uzun
hafiza tespitindeki islemlerde sapmasina sebebiyet vermek i¢in degistirilmesi gerektigini
Lo ¢alismasinda ifade etmektedir (Lo, 1991: 1281).

Gelistirilmis R/S testinde, klasik testten farkli olarak formiildeki kismi toplamlari
standart sapmalarina doniistiirmekte ve standart sapmanin sadece Yj’nin sapmalarinin
kareleri toplamindan ibaret olmadigim1 q gecikmeye kadar agirliklandirilmig

otokovaryanslar1 da kapsadigini belirtmektedir. Testin denklemi (Lo, 1991: 1290):

RIS =55 Lo 2 12 p TG =) - 21 2 p Sl =Tl (@)
bi¢imindedir. Denklemdeki:
6% (q) = 62 +2 0, w;(0)5, (98)
wi(@=1--L, g<T (99)

q+1’

orneklem varyansmi &7, Y’'nin otokovaryans tahmincisini de §j gostermektedir.
Denklemdeki wj (q) agirliklar1 Newey ve West tarafindan 1987 yilindaki ¢alismalarinda

onerilen agirliklar: belirtmekte ve 67 (q) degerini pozitif olarak olusturmaktadirlar.

) Slt‘p E [ led?# ] < oo, bazi B> 2 icin, (100)
b) Herhangi bir u¢ nokta olmadan T degeri arttikca, q da q~0 (TY#) olmaktadir.

Phillips’in 1987 yilindaki teoremi a ve b kosullari altinda 67 (@) nin tutarliligin
gostermektedir. q’nun gozlem sayisinin T degerinden daha yavas bir oranda
yiikselmesine izin verip, testin paydasi kisa hafiza 6zelligi i¢in genele uygun bir sekilde
ayarlanmaktadir. a ve b kosullari, q’nun se¢iminde herhangi bir 6l¢li gelistiremedikleri
icin q gecikme sayisimi tespit ederken elde bulunan veriler dikkate alinarak se¢imin

gerceklestirilmesi onerilmektedir (Lo, 1991: 1290).
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2.7.3. Uzun Hafiza Modelleri

2.7.3.1. ARFIMA Modeli

Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) serinin
ortalamadaki uzun hafiza 6zelligini belirleyebilmek i¢cin ARFIMA (Kesirli Biitiinlesik
Otoregresif Hareketli Ortalama) modelini gelistirmislerdir. ARIMA modelinde yer alan
biitinlesme derecesini genel bir hale getirerek onun kesirli bir sekilde de

gosterilebilmesine ARFIMA modeli olanak vermektedir.

Zaman serisinin saf duragan ARIMA siirecinde olmas1 kisa hafizali oldugunu
gostermektedir. Sonsuz bir bellege sahip olan AR modelinde hata terimlerinin tiim
degerleri geometrik olarak diisiis i¢erisindedir. Kisa bellege sahip olan MA modelinde q
kadar gecikme siiresi sonunda bugiinkii degerin etkisi ortadan kalkmaktadir. ARIMA
modelinde, farki alinmig bir serinin duragan hale geldigini garanti altina almak igin “d”
tam say1 olarak dikkate alinmaktadir. Fakat d tiim gergel olan sayilari aldiginda ARIMA
kesirli bir hale doniismekte ve ARFIMA modelini olusturmaktadir (Baum, 2013: 21).
ARFIMA, serinin duraganlhigini dikkate almadan ARMA modellerini olusturmakta ve
I(0) ve I(1) biitiinlesme dereceleri arasinda olusan farki degerlendirmektedir (Baillie vd.,
1996: 8). Model ile kesirli biitiinlesik I(d) islemi kosullu ortalamaya dahil edilmekte ve
hiperbolik oranda azalan otokorelasyon fonksiyonu ile karakterize olmaktadir (Kang vd.,
2009: 3545). Bu sayede ortaya ¢ikan soklarin volatilite tizerindeki kalic1 sonuglar1 da
dikkate alinmaktadir (Lardic ve Mignon, 2004: 3).

Uzun hafiza modellerinde, & parametresinin (-0.5, 0.5) kisit1 sayesinde siirecin
tersinirligi ve duragan olma durumu belirlenebilmektedir. & gostergesi 0.5 degerine
yakinlastik¢a uzun hafizali bir volatilite serisi olusturmakta ve normal ARFIMA (0, &, 0),
0 <& <0.5 seklinde gosterilmektedir. Bu seri yt = e + a1 er.1 + ... olarak gosterildiginde,
et normal beyaz giiriiltii terimini ifade etmekte, ak katsayist & degerine gore tespit
edilmekte ve ax ~ k5! seklinde yavas oranda azalmaktadir. ak degerleri, V5= (1-L)> kesirli

fark alma operatorii kullanilarak bulunabilmektedir.
Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) ARFIMA (p, &, q) modelini:
v (L) (L) (yi-w) =0 (L) & (101)

&t = Zt Ot, Zt ~ N (0,1), (102)
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_ k
(1-1) 5= T o e o

(=1 (k+1) (103)

bi¢iminde ifade etmektedir. Formiildeki y otoregresif siireci (AR), 6 hareketli ortalama
siirecini (MA), T bir gama fonksiyonunu, (1-L) ¢ kesirli fark alma operatériinii, &t 62
varyansl i.1.d. (bagimsiz ve ayn1 sekilde dagitilmis) siirecini, L gecikme operatoriinii ve
& kesirli biitlinlesme derecesini gostermektedir. £ tam say1 degerini alirsa geleneksel

ARMA modeline doniismektedir.

-0.5 < £ < 0 araliginda ise siire¢ kisa hafizali ve direngsizdir (anti-persistence).

Ayrica siirecteki korelasyonlarin tiimii negatiftir.

0 < & < 0.5 araliginda ise siire¢ uzun hafizali ve duragan olmaktadir. Ayrica

gozlemler arasinda pozitif bagimlilik oldugunu gostermektedir.
& = 0 oldugunda stire¢ beyaz giiriiltii sergilemekte ve
& =1 oldugunda da birim kok siirecini izledigini belirtmektedir.
v(L)=1-wyiL -y L2~ -ypLP (104)
otoregresif AR siirecini belirten polinom,
O(L)=1+01L—-0,L%-...-0qL" (105)

bu formiilde hareketli ortalama MA siirecini ifade eden polinomdur (Hosking, 1981: 169-
170).

2.7.3.2. FIGARCH Modeli

Finansal piyasa volatilitesinde, gozlemlenebilen uzun dénem bagimliliklar:
GARCH modeline gore daha esnek bir yap1 barindirmasindan dolay1 daha dogru ve uygun
modelleri olusturma ihtimali yiliksek olan FIGARCH (Kesirli Biitiinlesik Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini Baillie vd. 1996 yilinda yaptiklar
calisma ile gelistirmislerdir. Iki model arasindaki fark, zaman serisinde olusan eski
soklarin azalma hiz1 yiiksek oranli olurken, son donemdeki soklarin etkisinin daha uzun
stireli duracak sekilde hiperbolik oranda azalmasindan kaynaklanmaktadir (Kasman ve

Torun, 2007: 17).
FIGARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

[1- (L) — B(L)] (1-L)* &% = o+ 1-B(L)Ivt (106)
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Formiilde ® sabit degeri, o ARCH parametresini, B GARCH parametresini, d
parametresi uzun hafizanin derecesini belirten kesirli fark parametresini gostermekte ve
0 < d < 1 arasindaki bir degeri gostermektedir. Bu model, piyasa volatilitesindeki
gozlemlenebilen bagimliliklar1 agiklamay1 saglayan GARCH tiirii modellere gére daha
esnek bir yapiya sahiptir (Davidson, 2004: 20).

FIGARCH modeli agsagidaki gibi de ifade edilebilir:

A(L) (1-L)% €% = o+[1-B(L)]vt (107)

€%, GARCH siirecinin kareli hatalarini gdstermektedir. Siirecin duragan

olabilmesi i¢in ¢ (L) ve [1-B(L)]’nin tiim koklerinin birim ¢emberin disinda oldugu
varsayilmaktadir.

d = 0 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci bir GARCH (p, q) siirecine

doniismektedir.

d = 1 durumunda ise, FIGARCH (p, d, q) stireci IGARCH siireci olmaktadir. Bu
da soklarin gelecekteki volatilite tizerinde sonsuz bir etki giiciine sahip olmas1 anlamina

gelmektedir.

0 < d < 1 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci, varyanstaki sokun etkisinin

hiperbolik oranda azalmakta oldugunu belirtmektedir.
2.7.3.3. FIEGARCH Modeli

Kosullu varyansta uzun hafiza ozelligi ile asimetri durumunu ayni anda
Olgebilecek sekilde Bollerslev ve Mikkelsen (1996), EGARCH modelini FIEGARCH

modeline genisletmislerdir. Model,
Ino? =+ ¢ (L) (1-L)*[1+ a(L)] g(zt1) (108)
g (1) = 01zt + 02[|ztl - Elztl] (109)
biciminde gosterilmektedir.

-0.5 < d < 0.5 igin siire¢ tersinir ve kovaryans duragandir. FIGARCH (p, d, Q)
modelinin tersine iyi tanimlanmis model oldugundan tahmin edilen parametreler iizerine
negatif olmama kisitlarina ihtiya¢ duymamaktadir. FIEGARCH (p, d, q) siireci d =1
oldugunda biitiinlesik EGARCH, FIEGARCH siireci: d = 0 oldugunda ise EGARCH

stirecine evirilmektedir. ¢ parametresi GARCH etkisini, o parametresi ARCH etkisini, ®
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parametresi sabit degeri ve 0 parametresi de kaldirag etkisini ifade etmektedir. Kaldirag
etkisi ise piyasada yer alan negatif veya pozitif bilgilerin volatilite tizerinde sebep oldugu
etkiyi belirtmektedir.

2.7.3.4. FIAPARCH Modeli

Kosullu varyansta kisa donem i¢in asimetri durumunun varligin1 belirleyebilen
APARCH modelinin, Tse (1998) uzun donem iginde olabilecegini diisiinerek kesirli
biitiinlesik APARCH modelini ortaya ¢ikarmistir. FIAPARCH,;

of = @ + {1-[1-BL)(1-dpL) H(1-L)%} (ledl- ve)™ B(L) o° (110)

seklinde modellenmektedir. Formiildeki @ parametresi sabit deger, ¢L bir polinom, d
parametresi uzun hafiza parametresi ve 0 < d < 1 kosullu varyansin uzun hafiza durumunu
ifade etmektedir. y parametresi asimetri 6zelliginin durumunu belirtmektedir. -1 <y <1
degerlerini almakta ve y < 0 oldugunda, pozitif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin

negatif soklara gore daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
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3. TURKIYE DOVIiZ PiYASASINDA IKiLi UZUN HAFIZANIN
TEST EDILMESI: 2008 KURESEL FiNANS KRiZi UZERINE
BIR ARASTIRMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirma Tirkiye doviz piyasasinda islem géren Amerikan Dolary/Tiirk Lirasi,
Euro/Tirk Lirast ve Pound/Tiirk Lirast doviz kurlarinin getiri ve volatilite serilerinde
uzun hafizanin varligimi test etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu doviz kurlar1 Tirkiye
acisindan, hem doviz piyasasinda en ¢ok islem goren hem de uluslararas ticarette en ¢cok
kullanilan doviz kurlar1 olmasindan dolay1 ¢alismada kullanilmistir. Ayrica bu ¢aligma
2008 Kiiresel Finans Krizi’ni de veri setinde kapsadigi i¢in, diger donemlere gore kriz
doneminde herhangi bir farklilasma durumunun olup olmadigini géstermesi acisindan

literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Uzun hafiza varligini hisse senedi piyasalarinda test eden ¢alismalar ¢ok fazla
sayida olmasina ragmen, doviz piyasalari iizerine yapilan ¢aligmalar daha sinirli sayida
kalmistir. Ayrica ikili uzun hafizanin varhigimi yani getiri ve volatilitenin birlikte
incelendigi arastirma sayisi ¢ok degildir. Asimetrik modellerin simetrik modellere gore
daha iyi sonuglar verdigini gosteren literatiirii dikkate alarak bu ¢aligmanin, asimetrik
volatilite modellemesi olan FIAPARCH modeli kullanilarak literatiire farkli katkilar

saglayacagi diistiniilmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi, gegmis piyasa fiyatlarin1 dikkate alarak piyasa getirisinin
tizerinde bir kazang elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Kisacas1 ge¢cmis fiyat ile
gelecek fiyatin birbiri ile baglantili olmadigini belirtmektedir. Uzun hafiza varliginin
tespit edilmesi durumunda ise ge¢mis piyasa fiyatini kullanarak gelecek piyasa fiyatini
tahmin edebilme durumu ortaya ¢ikmakta bu da Etkin Piyasa Hipotezi'ni gegersiz
kilmaktadir. Bu durumu avantaja ¢evirmek isteyen yatirimcilar, gecmis fiyati dikkate
alarak piyasanin ortalama getirisi iizerinde bir kazang elde edebilmektedirler. Bu yiizden
finansal piyasalarin yapisal 6zelliklerinin bilinmesi tiim piyasa oyuncular1 agisindan

Onem arz etmektedir.
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3.2.  Arastirmanin Veri Seti

Calismada Amerikan Dolar1/Tirk Lirasi, Euro/Tiirk Liras1 ve Pound/Tiirk Liras1
doviz kurlar1 incelenmistir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi
sitesinden alinmis ve 02.01.2002 ile 31.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Hem uygulanan doviz kuru rejiminde yeni bir modele gecilmesi
hem de donemler arasindaki zaman farkinin birbirlerine yakin olabilmesi ig¢in
arastirmanin baslangi¢ yil1 2002 olarak segilmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni dikkate
alarak veri seti 3 farkli doneme boliinmustir. 02.01.2002 ile 31.07.2007 tarihleri arasi
kriz 6ncesi donem, 01.08.2007 ile 31.12.2012 tarihleri arasi kriz donemi ve 02.01.2013
ile 31.12.2019 tarihleri aras1 da kriz sonrasi1 donem olarak analize tabi tutulmustur
(Karag6z1ii,2016:84). Analizin dogru sonug verebilmesi i¢in giinlik kapanis fiyatlari

gtinliik nominal getiri serisi haline doniistiiriilmiis olup;
re =100 * [In (Py) - In (Pt-1)] (111)

formiilii yardimiyla iglem gergeklestirilmistir. rt, t zamanindaki doviz kurunun getirisi, Pt
t zamanindaki doviz kurunun kapanis fiyati, Pr1 ise t-1 zamanindaki doviz kurunun
kapanis fiyatin1 ifade etmektedir. Doviz kurlarinin volatilite serileri ise, Genellestirilmis

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli kullanilarak elde edilmistir.
3.3.  Arastirmamin Metodolojisi

Calismada ilk olarak analize tabi tutulan doviz kurlarmin getiri serilerine iliskin
tanimlayict istatistiklere yer verilmekte, serilerin uzun hafiza o6zelligi gosterip
gostermedigini tespit edebilmek icin yapilan uzun hafiza testleri gosterilmektedir.
Ardindan analizde kullanilan getiri serilerinin dogru sonug verebilmesini saglayabilmek

i¢cin birim kok testlerine yer verilmektedir.

Getiri lizerinde uzun hafizanin varligini test etmek i¢cin ARFIMA, volatilitede
uzun hafizanin varligini test etmek icin de asimetrik model olan FIAPARCH modelleri
kullanilmigtir. Ikili uzun hafizanin varligin test etmek icin de ARFIMA-FIAPARCH
modeli yardimiyla sonuglar agiklanmaya c¢alisilmistir. Simetrik model FIGARCH ile
asimetrik model FIAPARCH modellerinin karsilastirilmasi1 sonucunda, hem Log-
likelihood degeri en yiiksek olan hem de bilgi kriterleri olan Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) degerleri en diisiik olan FIAPARCH modeli c¢alismanin volatilite serilerinde

kullanilmistir. Zaman serisi analizlerinde yapisal kirilma ger¢eklesme durumu
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cogunlukla analiz yapanlarin karsisina ¢ikan bir durumdur. Bu yiizden ¢aligmada Sanso
vd. (2004) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis ICSS yapisal kirilma testi veri setlerine
uygulanmistir. Analiz sonucunda veri seti igin herhangi bir kirtlmaya rastlanmamis bu

ylizden de uygulama kismi icerisinde yapisal kirilma testine yer verilmemistir.

Uygun dagilim modeli se¢iminde c¢esitli gostergeler bulunmaktadir. Log-
likelihood degerinin en yiiksek oldugu, Jarque-Bera test istatistiginin biiyiik deger almast,
hata 6ngorii performanslar1 olan MAE ve RMSE degerlerinin en kiigiik olani, Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en kiiciik degeri aldiz1 ve Pearson Uyum lyiligi
testi degerinin en diisiik ve anlamli olmadigi modeller icerisinden bazilar1 dikkate

alinarak analizler yorumlanmaktadir (Kasman vd., 2009 : 131-133).

Getiri serilerine ait uygun ARFIMA modeli belirlenmekte ve GARCH, IGARCH,
FIGARCH ve FIAPARCH modelleri normal, Student-t, GED ve Skewed Student-t
dagilimlarinda vermis oldugu sonuglar analiz edilmektedir. Calismanin ana amacini
olusturan ikili uzun hafizanin durumunu belirlemeye yonelik tiim doviz kurlar icin
ARFIMA-FIAPARCH modeli kurulmakta ve sonuglar1 yorumlanmaktadir. Son olarak da
doviz kurlarr getiri serileri lizerinden Riske Maruz Deger analizi ARFIMA-FIAPARCH
modelleri kullanilarak yapilmis ve sonuglar agiklanmistir. Calismada kullanilan analiz ve

model tahminleri OxMetrics6 ve Eviews 9 programlar1 yardimiyla elde edilmistir.
3.4.  Arastirmanin Hipotezleri

Calisma Amerikan Dolar/Tirk Lirasi, Euro/Tiirk Liras1 ve Pound/Tiirk Lirasi
doviz kurlarina ait getiri serilerinin getiri ve volatilitelerinde ikili uzun hafizanin varlhig
ve bu doviz kurlarmin Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore zayif formda etkinlik durumunu

belirlemek i¢in yapilmaktadir. Arastirmaci tarafindan olusturulan asagidaki sorulara:
1- Tiirkiye doviz piyasasi Satinalma Giicii Paritesini destekliyor mu?

2- Tirkiye doviz piyasasinda Etkin Piyasa Hipotezi gegerli mi, yani zayif formda etkin

bir piyasa mi1?

belirlenen hipotezler ¢ercevesinde cevaplar aranmaktadir. Calismada analiz edilen d6viz

kurlarinda sinanacak olan temel hipotezler asagida belirtilmektedir.
Ho : “Do6viz kurlarina ait getiri serisinde uzun hafiza yoktur.”

H1 : “Do6viz kurlarina ait getiri serisinde uzun hafiza vardir.”
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Ho : “Doviz kurlarina ait volatilite serisinde uzun hafiza yoktur.”

Hi: “Doviz kurlarina ait volatilite serisinde uzun hafiza vardir.”

Ho : “Doviz kurlarina ait getiri ve volatilite serisinde ikili uzun hafiza yoktur.”
Hi: “Doviz kurlarina ait getiri ve volatilite serisinde ikili uzun hafiza vardir.”
3.5. Literatiir Taramasi

Bu boliimde doviz kuru piyasasinda uzun hafizanin test edilmesi iizerine yapilan

calismalara yer verilmektedir.

Beine ve Laurent (2000), 1 Ocak 1980 ile 31 Aralik 1998 yillar1 arasindaki Alman
Marki’nin Amerikan Dolari’na kars1 giinlik nominal doviz kuru getirisinde Markov-
Switching FIGARCH modeli ile uzun hafiza varligin1 belirlemeye c¢alistiklar
arastirmada, secilen donem ve doviz kurunda uzun hafizanin var oldugunu ve Markov-
Switching FIGARCH modelinin Kkarsilagtirdiklar1 diger 2 modele gore (FIGARCH ve
Markov-Switching GARCH) daha iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir. Ayni ¢alismada
yapisal degisimleri dikkate aldiklarinda déviz kurlariin volatilitesindeki uzun hafiza
varliginin biiyiik 6l¢iide azaldigini ve doviz kurundaki volatilite dinamiklerinin hisse

senedi getiri volatilite modellerinden oldukga farkli olduklarini tespit etmislerdir.

Holmes (2002), 31 daha az gelismis iilkenin 1973 ile 2001 yillar1 arasindaki
Amerikan Dolar1 cinsinden aylik reel doviz kurunu GPH ve Maksimum Olabilirlik
testlerini kullanarak uzun hafiza varhigin test ettigi ¢alismasinda, GPH testi sonucunda
sadece 8 ililkenin Maksimum Olabilirlik testi sonucunda da sadece 3 iilkenin reel doviz

kurlarmin ortalamaya geri dondiigiinii yani uzun hafiza sergiledigini belirlemistir.

Laurini ve Portugal (2004), 1 Temmuz 1994 - 4 Ocak 2002 arasindaki Brezilya
Reali/USD doéviz kurunun giinliik getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigini
test ettikleri calismalarinda, ARFIMA model sonuglarina gore serinin zayif da olsa uzun
hafiza 6zelligi gosterdigini belirlemislerdir. Ayrica gozlenen uzun hafizanin Markov
Switching modeli tarafindan bulunan varyans yapisindaki degisikliklerden

kaynaklandigini tespit etmislerdir.

Ozdemir (2004) Ocak 1980 ile Aralik 1999 yillar1 arasindaki TL/USD, TL/Pound,

TL/Alman Marki ve TL/Fransiz Frang1 doviz kurlarinin aylik reel getirisinde parametrik
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ve yar1 parametrik yontemler kullanarak uzun hafiza 6zelligini test ettigi calismada, her

iki yontem sonuglarinda da serilerde uzun hafizanin oldugunu belirlemistir.

Kang (2006), Avustralya Dolari, Japon Yeni, Yeni Zelanda Dolari, Singapur
Dolari, Giiney Kore Wonu, Tayvan Dolar1 ve Tai Bahtinin Ocak 1974 ile Aralik 2004
yillar1 arasindaki Amerikan Dolar1 cinsinden reel haftalik ve aylik doviz kurlarini
Modifiye edilmis R/S ve GPH testini kullanarak uzun hafizanin varlifini test ettigi
calismanin sonucunda, daha 6nceki literatiirle tutarsiz olarak uzun dénem bagimliliga ait
cok az kanit bulmustur. Bu yiizden uzun vadeli bagimliligin sonuglarinin déviz

piyasalarinda diizensiz ve istikrarsiz oldugunu belirtmistir.

Han (2007), isvigre Frangi/USD, Alman Marki/USD, Fransiz Frangi/USD ve
USD/Ingiltere Pound’unun 1996 yilindaki 30’ar dakikalik giinliik degerleri iizerinden
FIGARCH modelini kullanarak volatilitede uzun hafizanin varligini belirlemek igin
yaptig1 calismada, analizde kullanilan déviz kurlarinda volatilitede uzun hafizanin var

oldugunu tespit etmistir.

Bobeica ve Bojesteanu (2008), dort Orta ve Dogu Avrupa iilkesi olan Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Romanya’nin Ocak 1998 - Aralik 2007 arasindaki
doviz kurlarimin Euro cinsinden degerleri lizerinden GARCH, IGARCH ve FIGARCH
modellerini kullanarak uzun hafizanin varligin1 ve volatilitelerinin siirekliligini tespit
etmek istedikleri ¢aligmalarinda, Romanya’da doviz kuru getirilerinde uzun hafizanin var

oldugunu, diger iilke doviz kurlarmin kisa hafiza 6zelligi sergiledigini tespit etmislerdir.

Kiran (2008), 1980 ile 2008 yillar1 arasindaki Amerikan Dolari/TL d6éviz kurunu
APARCH ve diger ARCH modellerini kullanarak volatilitesini arastirdigi ¢calismasinda,
asimetrik modellerin simetrik modellere gore doviz kuru volatilitesinde daha uygun

sonuglar verdigini belirlemistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), 29 OECD iilkesine ait Ocak 1993 ile Aralik 2006
yillar1 arasindaki Dolar cinsinden aylik reel doviz kuru getirisi i¢in simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans modelleri igerisinden en uygun doviz kuru getiri volatilitesi
modellerini belirlemek i¢in yaptiklar1 ¢alismada, iilkelerin ¢ogu i¢in asimetrik kosullu
degisen varyans modellerinin simetrik kosullu degisen varyans modellerinden daha iyi

sonuglar verdigini bulmuslardir.
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Hsieh ve Shyu (2009) 20 Subat 1985 ile 31 Agustos 2007 yillar1 arasinda 8 Asya
tilkesinin giinliik doviz kuru (Japon Yeni/USD, Avusturalya Dolari/USD, Hong Kong
Dolar/USD, Singapur Dolari/USD, Kore Wonu/USD, Tayvan Dolari/USD, Hindistan
Rupisi/USD ve Tayland Bahti/USD) getirilerinde uzun hafizanin varligini yeniden
Olceklendirilmis aralik analizi (R/S) kullanarak tespit etmeye ¢alistig1 arastirmada, Kore,
Tayvan, Hindistan ve Tayland para birimlerinde uzun hafizanin oldugunu ve bunun

sebebini de iilkelerin piyasa gelismislik derecelerine bagli oldugunu belirtmislerdir.

Korkmaz vd. (2009), vadeli opsiyon borsasinda islem géren IMKB 100, IMKB
30, Dolar ve Euro varliklarinda 2005 ile 2007 yillart arasindaki giinliik fiyat serilerini
kullanarak yaptiklar1 c¢alismada, analize tabi tuttuklari tiim serilerde uzun hafizanin
varligmma rastlamamiglardir. Yani vadeli opsiyon borsasmnin ele alinan veri seti

doéneminde, etkin bir yapida oldugunu belirlemislerdir.

Mokoena vd. (2009), Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu’na iiye olan 10 iilkenin
Dolar cinsinden 1990 ile 2006 yillar1 arasindaki aylik reel déviz kurunu Hinich ve Chong
(2007) tarafindan gelistirilen kesirli biitiinlesmenin bir sinif testi ile uzun hafiza 6zelligini
test ettikleri calismanin sonuglarina gore, 3 iilke veri setinde uzun hafizanin var oldugu

diger tilkelerde ise kisa hafizanin var oldugunu belirlemislerdir.

Caporale ve Gil-Alana (2010), Euro/USD ve Yen/USD déviz kurlarinin 4 Ocak
1999 ile 2 Ekim 2009 yillar1 arasindaki giinliik getirileri tizerinde uzun hafiza tekniklerini
kullanarak volatiliteyi modelleme ve tahmin etmek i¢in yaptiklar1 ¢calismada, dongiisel
uzun hafiza modeli ve standart bir I (d) modelinin d6viz kurlar1 karsisinda Dolar igin en

uygun modeller oldugunu belirlemislerdir.

Aloy vd. (2011), Amerikan Dolari, Ingiliz Poundu ve Alman Marki’nin Kasim
1970 ile Agustos 2006 yillar1 arasindaki 78 iilkenin aylik ikili reel doviz kurlarim
Robinson ve Perron ile Qu testlerini kullanarak uzun hafizanin varligini test ettikleri
caligmada, sadece birkag iilkenin ikili reel doviz kurlarinda uzun hafizanin var oldugunu

tespit etmislerdir.

Abdalla (2012), 19 Arap iilkesinin Amerikan Dolar1 cinsinden déviz kurlarinin
01.2000 — 11.2011 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarm1t GARCH ve EGARCH

modellerini kullanarak oynakliklarini inceledigi calismasinda, 7 iilke doviz kurunun
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ortalamaya donme egiliminde oldugunu ayrica 18 iilke déviz kurunda kaldirag etkisinin

bulundugunu belirlemistir.

Pekkaya (2013), IMKB 100 endeksi, gdsterge faiz oram1 ve ddviz sepeti
((1*USD+0,77*Euro)/1,77) verilerinin 2002 ile 2012 tarihleri aras1 aylik getiri serileri
tizerinden son 60 aya ait donemlerdeki biitlinlesme derecelerini tahmin etmek igin
Robinson modelini kullanarak yaptig1 calismada, IMKB 100 ve faiz oranlari serilerinin
zayif da olsa uzun hafiza 6zelligi sergiledigi, doviz sepetinin getirisinde ise orta hafiza

oldugunu belirlemistir.

Chaouachi vd. (2014), 1975 Ocak ile 2012 Kasim ay1 arasindaki aylik Tunus reel
efektif doviz kuru verileri {izerinden uzun hafizanin varligini yapisal kirilmay1 dikkate
alarak GPH, Robinson (1995) ve Andrews ve Guggenberger (2003) testlerini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada, veri seti i¢in uzun hafiza siirecinin olmadigini kisa hafizay1 gosteren

kanitlar oldugunu tespit etmislerdir.

Emeg ve Ozdemir (2014), 2 Ocak 2009 - 25 Ocak 2014 Amerikan Dolar/TL doviz
kuru iizerinde ARCH modelleri kullanarak oynakligi modellemeye c¢alistiklar
aragtirmada, doviz kuru getirisindeki oynakligi modellemede asimetrik Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans modellerinin daha uygun sonuglar verdigini ayrica negatif bilgi

soklarmin pozitif bilgi soklarina gére daha fazla oynakligi artirdigini tespit etmislerdir.

Han (2014), finansal krizleri (97 - 98 Asya Krizi ve 2008 - 2009 Kiiresel Krizi) de
kapsayan 1 Temmuz 1997 ile 31 Aralik 2009 yillar1 arasindaki Kore Wonu/USD ve Japon
Yeni/USD doviz kurlarmin giinliik getirilerinin volatilitesinde uzun hafizanin varligini
parametrik model FIGARCH ve yar1 parametrik model Local Whittle modeli kullanarak
belirlemeye calistigi arastirmada, iki doviz kuru iginde volatilitede uzun hafizanin
oldugunu ve kriz donemlerinde kriz olmayan donemlere gore daha fazla oldugunu

istatistiksel olarak kanitlamislardir.

Herrera ve Rodriguez (2014), 3 Ocak 1990 - 13 Haziran 2013 arasinda Peru hisse
senedi piyasast ve 3 Ocak 1997 - 24 Haziran 2013 arasindaki doviz kuru getiri verileri
tizerinde volatilitede kisa ve uzun hafiza ayrimmi tespit edebilmek icin yaptiklar
caligmada, Perron ve Qu (2010) basit karisim modeli uygulandiginda her ikisi igin de
volatilitede uzun hafizanin olmadigi sonucuna ulasilirken, diger istatistiklerde déviz kuru

i¢in zayif da olsa uzun hafizanin oldugunu tespit etmislerdir.
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Kutlu ve Yurttagiiler (2014), TL/USD ve TL/EURO déviz kurlarinin Ocak 2003
- Temmuz 2013 arasindaki aylik reel getirilerinin uzun hafiza 6zelligini ARFIMA modeli
yardimiyla test ettikleri calismada, serilerin uzun hafiza o6zelligi tasidigim

belirlemislerdir.

El Abed ve Maktouf (2015), 1 Ocak 2000 ile 10 Aralik 2013 yillar1 arasindaki
Dolar/Euro paritesi ile 3 Onemli borsa endeks getirileri (Nikkei225, SSE, MSCI)
arasindaki dinamik kosullu korelasyonu Kiiresel Finans Krizi ve Euro Bolgesi Borg
Krizi’ni i¢eren donem araliginda EGARCH ve FIAPARCH-DCC modelini kullanarak
arastirdiklar1 ¢alismada, FIAPARCH modelinin zaman serilerinin kosullu degisen
varyans modellemesi igerisinde en iyi se¢enek oldugunu ve olumsuz degisikliklerin

olumlu degisikliklerden daha fazla etkili oldugunu belirlemislerdir.

Jain (2015), USD/Hindistan Rupisi, USD/Pound ve USD/EURO déviz kurlarinin
2008 - 2012 arasindaki giinlik getirilerinde uzun hafizanin varligin1 Johansen Eg
biitlinlesme testi kullanarak belirlemek istedigi ¢alismada, uzun hafizanin varligina

rastlamamustir.

Erer vd. (2016), Ocak 2002 ile Nisan 2015 arasindaki doviz kurlar1 ile (USD/TL
ve EURO/TL) Borsa Istanbul arasinda fraksiyonel esbiitiinlesme analizi (Geweke ve
Porter-Hudak) yardimiyla iligki durumunu belirlemek amaciyla yaptiklar1 ¢alismada,
uzun hafizanin var oldugunu ve doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda 6nemli bir

pozitif e biitlinlesmenin varligini belirlemislerdir.

Diaz ve Chen (2017), farkli d6viz enstriimanlarinin (iPath EUR/USD Exchange
Rate ETN, Market Vectors Renminbi/USD ETN, Market Vectors Double Short Euro
ETN, iPath Optimized Currency Carry ETN ve Market Vectors Double Long Euro ETN)
farkli tarihlerde baslayip (11.05.2007, 02.01.2008, 17.03.2008 ve 08.05.2008) Subat 2012
tarihinde biten verilerin Exchange Trade Notes (ETNs) degerleri iizerinden ARFIMA -
FIGARCH modeli yardimiyla uzun hafiza 6zelligini test ettikleri ¢aligmada, volatilitede

uzun hafizanin varligini belirlemislerdir.

Iscioglu ve Giilay (2018), Amerikan Dolar/TL déviz kurunun Ocak 2010 ile Mart
2017 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini GARCH, EGARCH ve TARCH

modellerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, tiim modellerden elde edilen sonuglarin
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volatilitenin kalic1 oldugunu gosterdigini ve veri seti i¢in asimetrik etkilerin varliginin

dogrulandigini belirlemiglerdir.

Kaya ve Celik (2018), Ekim 2002 ile Aralik 2017 yillar1 arasindaki Tirk
Lirasi’nin Amerikan Dolar1 ve Euro cinsinden aylik reel getirisinde uzun hafizanin
varligin1 ARFIMA modeli yardimiyla test ettikleri ¢alismanin sonuglarina gore, iki doviz
cinsinin de uzun hafiza 6zelligi sergiledigini ve bu sonucun Tiirkiye i¢in satinalma giicii

paritesi hipotezinin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Mikhaylov (2018), petrol ihrag eden iilkelerin (Hindistan, Brezilya, Rusya ve Cin)
borsa ve doviz kurlarinda (Euro cinsinden degeri) yapisal kirilmalar esliginde 3 Mart
2009 ile 3 Mart 2017 yillar1 arasindaki giinliik veriler {izerinden uzun hafizanin varligini
FIGARCH modeli yardimiyla belirlemek istedigi ¢caligmada, yapisal kirilmalar dikkate

alindiginda uzun hafizanin var oldugunu belirlemistir.

Ozdemir vd. (2018), Amerikan Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlarmim 2006-2018
tarihleri arasindaki giinliilk kapanis fiyatlarini ikili uzun hafiza testi olan ARFIMA-
FIGARCH modeli yardimiyla uzun hafizanin varligini test ettikleri ¢aligmada, getiride
uzun hafizanin olmadigini ancak volatilitede iki doviz cinsi i¢in de uzun hafizanin

varligini tespit etmislerdir.

Yaya vd. (2019), Amerikan Dolar/Giiney Afrika Randi ve Amerikan
Dolari/Ingiliz Poundu dovizlerinin 2 Ocak 1995 ile 8 Haziran 2016 arasindaki giinliik
fiyatlarim1 modifiye edilmis Hurst {issii ve farkli volatilite modelleme teknigi ile doviz
kuru verimliligi ve volatilite diizeyini arastirdiklar1 ¢aligmada, 2001 yilindan sonraki
doviz kurlar1 dikkate alinarak doviz kuru getirilerinin gelecek degerlerini tespit

edememislerdir.

Tablo 1. Literatiir Taramasinin Ozet Tablosu

Yazarlar | Yil | Orneklem Veri Seti | Model Sonuc

Beine ve | 2000 | Alman 1  Ocak | Markov- Uzun hafizanin oldugunu

Laurent Marki/Amerikan | 1980-31 Switching tespit etmisler.
Dolar1 glinliik | Aralik FIGARCH
getiri 1998 arast

Holmes 2002 | 31 daha az | 1973 ile | GPH ve | GPH testi sonucunda sadece
gelismis  {ilkenin | 2001 Maksimum 8  ilkenin, Maksimum
Amerikan Dolar1 | tarihleri Olabilirlik Olabilirlik testi sonucunda
cinsinden  aylik | arasi testleri da sadece 3 iilkenin reel
reel getiri doviz kurlarinin ortalamaya

geri dondiigiinii yani uzun
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hafiza sergiledigini
belirlemisler.
Laurini ve | 2004 | Brezilya 1 ARFIMA Serinin zayif da olsa uzun
Portugal Reali/Amerikan Temmuz hafiza ozelligi gosterdigini
Dolari gilinliik | 1994-4 belirlemisler.
getiri Ocak
2002 arast
Ozdemir 2004 | TL/USD, Ocak Parametrik  ve | Her iki yontem sonuglarinda
TL/Pound, 1980 ile | yar1 parametrik | da serilerde uzun hafizanin
TL/Alman Mark: | Aralik yontemler oldugunu belirlemistir.
ve TL/Fransiz | 1999 aras1
Frang1 aylik reel
getiri
Kang 2006 | 8  iilke  para | Ocak Modifiye Onceki literatiirle tutarsiz
biriminin 1974 ile | edilmis R/S ve | olarak uzun donem
Amerikan Dolar1 | Aralik GPH testleri bagimliliga ait ¢cok az kanit
cinsinden reel | 2004 arasi bulmustur. Bu yiizden uzun
haftalik ve aylik vadeli bagimliligin
getiri sonuglarinin doviz
piyasalarinda diizensiz ve
istikrarsiz oldugunu
belirtmistir.
Han 2007 | Isvigre 1996 yii | FIGARCH Déviz kurlarinda
Frangi/USD, volatilitede uzun hafizanin
Alman var oldugunu tespit etmistir.
Mark1/USD,
Fransiz
Frangi/USD  ve
USD/ingiltere
Poundu 30’ar
dakikalik getirileri
Bobeica ve | 2008 | Cek Cumhuriyeti, | Ocak GARCH, Romanya’da doviz kuru
Bojesteanu Macaristan, 1998 ile | IGARCH ve | getirilerinde uzun hafizanin
Polonya ve | Aralik FIGARCH var oldugunu, diger iilke
Romanya para | 2007 aras1 doviz kurlarinin kisa hafiza
birimlerinin Euro Ozelligi sergiledigini tespit
cinsinden giinliik etmislerdir.
getiri
Kiran 2008 | Amerikan 1980- APARCH  ve | Asimetrik modellerin
Dolar/TL giinliik | 2008 arast | diger =~ ARCH | simetrik modellere gore
getiri modelleri doviz kuru volatilitesinde
daha uygun sonuglar
verdigini belirlemistir.
Caglayan | 2009 | 29 OECD | Ocak Simetrik ve | Ulkelerin cogu icin
ve iilkesinin 1993 ile | asimetrik asimetrik kosullu degisen
Dayioglu Amerikan Dolar1 | Aralik kosullu degisen | varyans modellerinin
cinsinden  aylik | 2006 aras1 | varyans simetrik  kosullu degisen
reel getiri modelleri varyans modellerinden daha
iyi  sonuglar  verdigini
bulmuglardir.
Hsieh ve | 2009 | 8 Asya iilkesinin | 20 Subat | Yeniden Kore, Tayvan, Hindistan ve
Shyu giinliik getiri 1985 ile | dlgeklendirilmis | Tayland para birimlerinde
31 aralik  analizi | uzun hafizanin oldugunu ve
Agustos (R/S) bunun sebebini de iilkelerin
2007 arast piyasa gelismislik

derecelerine bagli oldugunu
belirtmislerdir.
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Korkmaz 2009 | Giiney Afrika | 1990- Hinich ve | 3 iilke veri setinde uzun
vd. Kalkinma 2006 aras1 | Chong hafizanin var oldugu diger
Toplulugu’na iiye tarafindan iilkelerde ise kisa hafizanin
olan 10 filkenin gelistirilen var oldugunu
Dolar cinsinden kesirli belirlemislerdir.
aylik reel getiri biitiinlegsmenin
bir sinif testi
Caporale 2010 | Euro/USD ve | 4 Ocak | Uzun  hafiza | Dongiisel uzun  hafiza
ve Gil- Yen/USD giinliik | 1999 2 | tekniklerini modeli ve standart bir 1(d)
Alana getiri Ekim modelinin  doéviz  kurlan
2009 karsisinda Dolar igin en
uygun modeller oldugunu
belirlemislerdir.
Aloy vd. 2011 | Amerikan Dolar1, | Kasim Robinson  ve | Sadece birkag iilkenin ikili
Ingiliz Poundu ve | 1970 ile | Perron ile Qu reel doviz kurlarinda uzun
Alman Mark: ile | Agustos hafizanin var oldugunu
78 iilkenin aylik | 2006 arasi tespit etmislerdir
ikili reel getiri
Abdalla 2012 | 19 Arap iilkesinin | Ocak GARCH ve | 7 dilke doviz kurunun
Amerikan Dolar1 | 2000 ile | EGARCH ortalamaya donme
cinsinden giinliikk | Kasim egiliminde oldugunu ayrica
getiri 2011 arast 18 ilke doviz kurunda
kaldirag etkisinin
bulundugunu belirlemistir.
Pekkaya 2013 | IMKB 100 | 2002 ile | Robinson IMKB 100 ve faiz oranlar
endeksi, gosterge | 2012 aras1 | modeli serilerinin zay1f da olsa uzun
faiz oran1 ve doviz hafiza ozelligi sergiledigi,
sepeti aylik getiri doviz sepetinin getirisinde
ise orta hafiza oldugunu
belirlemistir.
Chaouachi | 2014 | Aylik Tunus reel | Ocak GPH, Robinson | Veri seti i¢in uzun hafiza
vd. efektif doviz kuru | 1975 ile | ve Andrews ve | siirecinin olmadigin1 kisa
Kasim Guggenberger hafizayr gosteren kanitlar
2012 arasi | testleri oldugunu tespit etmiglerdir.
Emeg¢ ve | 2014 | Amerikan 2 Ocak | ARCH Asimetrik Otoregresif
Ozdemir Dolar/TL giinliik | 2009 ile | modelleri Kosullu Degisen Varyans
getiri 25 Ocak modellerinin daha uygun
2014 arast sonuglar verdigini ayrica
negatif  bilgi  soklarmin
pozitif bilgi soklarina gore
daha fazla oynaklig
artirdigini tespit etmislerdir.
Han 2014 | Kore Wonu/USD | 1 Parametrik Iki doviz kuru iginde
ve Japon | Temmuz | model volatilitede uzun hafizanin
Yeni/USD giinliikk | 1997 ile | FIGARCH ve | oldugunu ve kriz
getiri 31 Aralik | yar1 parametrik | dénemlerinde kriz olmayan
2009 arast | model  Local | donemlere gore daha fazla
Whittle oldugunu istatistiksel olarak
kanitlamiglardir.
Herrera ve | 2014 | Peru doviz kuru | 3 Ocak | Perron ve Qu Déviz kuru igin zayif da olsa
Rodriguez getiri 1997 ile uzun hafizanin oldugunu
24 tespit etmislerdir.
Haziran
2013 arast
Kutlu ve | 2014 | TL/USD ve | Ocak ARFIMA Serilerin ~ uzun  hafiza
Yurttagiiler TL/Euro aylik reel | 2003 ile ozelligi tasidigini
getiri belirlemiglerdir.
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Temmuz
2013 aras1
El Abed ve | 2015 | Dolar/Euro 1 Ocak | EGARCH ve | FIAPARCH modelinin
Maktouf paritesi ile 3| 2000 ile | FIAPARCH- zaman serilerinin kosullu
onemli borsa | 10 Aralik | DCC degisen varyans
endeks getirileri 2013 arast modellemesi igerisinde en
iyi segenek oldugunu ve
olumsuz degisikliklerin
olumlu degisikliklerden
daha fazla etkili oldugunu
belirlemislerdir.
Jain 2015 | USD/Hindistan 2008- Johansen  Es | Uzun hafizanin varligina
Rupisi, 2012 aras1 | biitiinlesme testi | rastlamamustir.
USD/Pound  ve
USD/Euro giinliik
getiri
Erer vd. 2016 | USD/TL ve | Ocak Fraksiyonel Uzun hafizanin var
Euro/TL  giinliik | 2002 ile | esbiitiinlesme oldugunu ve doviz kurlari ile
getiri ile Borsa | Nisan analizi (GPH) hisse senedi fiyatlar
Istanbul  giinliik | 2015 aras1 arasinda 6nemli bir pozitif
kapanis degeri es bitiinlesmenin varligini
belirlemiglerdir.
Diaz  ve | 2017 | iPath EUR/USD | Mayis ARFIMA- Volatilitede uzun hafizanin
Chen Exchange  Rate | 2007 ile | FIGARCH varhigini belirlemislerdir.
ETN gibi farkli | Subat
doviz 2012
enstriimanlari
Iscioglu ve | 2018 | Amerikan Ocak GARCH, Tim modellerden elde
Giilay Dolary/TL giinliik | 2010 ile | EGARCH ve | edilen sonuglarin
getiri Mart TARCH volatilitenin kalici oldugunu
2017 arasi gosterdigini ve veri seti i¢in
asimetrik etkilerin varliginin
dogrulandigini
belirlemislerdir.
Kaya ve | 2018 | Tirk  Liras’’min | EKim ARFIMA Iki doviz cinsinin de uzun
Celik Amerikan Dolar1 | 2002 ile hafiza 6zelligi sergiledigini
ve Euro cinsinden | Aralik ve bu sonucun Tirkiye i¢in
aylik reel getirisi | 2017 arast satinalma  giici  paritesi
hipotezinin gegerli oldugunu
ortaya koymuslardir.
Mikhaylov | 2018 | Hindistan, 3 Mart | FIGARCH Yapisal kirilmalar dikkate
Brezilya, Rusya | 2009 ile 3 alindiginda uzun hafizanin
ve Cin | Mart var oldugunu belirlemistir.
dovizlerinin Euro | 2017 arast
cinsinden giinliik
getiri
Ozdemir 2018 | Amerikan 2006- ARFIMA- Getiride uzun hafizanin
vd. Dolari/TL ve | 2018 aras1 | FIGARCH olmadigim ancak
Euro/TL  giinliik volatilitede iki doviz cinsi
getiri icin de wuzun hafizanin
varhigini tespit etmislerdir.
Yaya vd. 2019 | Amerikan 2 Ocak | Modifiye 2001 yilindan sonraki déviz
Dolar1/Giliney 1995 ile 8 | edilmis  Hurst | kurlar1  dikkate alinarak
Afrika Randi ve | Haziran tssit ve farkli | doviz ~ kuru  getirilerinin
Amerikan 2016 aras1 | volatilite gelecek degerlerini  tespit
Dolari/Ingiliz modelleme edememislerdir.

teknigi
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Poundu  giinliik
getiri

Literatiir 6zet tablosunda, yapilan ¢alismalara iligkin genel bilgiler verilmektedir.
Yapilan ¢alismalarin ¢ogunun volatilitede uzun hafizanin varligini tespit etmek igin
gerceklestirildigi goriilmektedir. Getiri de uzun hafizanin test edildigi c¢alismanin
say1sinin daha az oldugu anlasilmaktadir. ikili uzun hafizanmn test edildigi ¢alisma ise gok
az sayida kalmaktadir. Tiirkiye’de gerceklestirilen ¢alismalarda, ¢ogunlukla Amerikan
Dolar1 ve Euro doviz cinsleri kullanilmaktadir. Asimetrik modellerin simetrik
modellerden daha {istlin sonuclar verdigini gdsteren ¢aligmalar olmasina ragmen sayisi
diisiik seviyelerdedir. Ayrica ikili uzun hafiza tespitinde asimetrik modeli kullanarak
analiz yapilan nadir calisma bulunmaktadir. Kiiresel Finans Krizi’ni temel alarak
gerceklestirilen bu calisma sayesinde, kriz doneminde farkli sonuglarin tespit edilip
edilmedigi de ortaya cikarilmaktadir. Bu calisma bahsedilen tiim eksiklikleri dikkate
alarak, doviz cinsi sayisinin fazlaligi, asimetrik modelin kullanilmast, ikili uzun hafizanin
test edilmesi, kriz donemini dikkate almasi gibi literatiirden farkli yonlerinin olmasi
nedeniyle, literatiirin  genislemesine ve literatiire farkli katkilar saglamasi

amaclanmaktadir.
3.6.  Uygulama ve Arastirma Sonuclari

Calismanm bu kisminda kullanilan getiri serilerinin analizleri ayrintili olarak
verilmekte ve uygulama sonuglar1 degerlendirilmektedir.
3.6.1. Kriz Oncesi Donem Déviz Kurlarna ait Analiz Sonuglar

Kriz 6ncesi doneme ait tanimlayici istatistiklerden baglayarak daha 6nce belirtilen
sira ile tim analizler verilmekte ve yorumlar1 yapilmaktadir.

Tablo 2. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri I¢in
Tanimlayici Istatistikler

Amerikan Dolar Euro Pound

Gozlem Sayisi 1409 1409 1409
Ortalama 0.00031581 0.00023241 0.00016063
Standart Sapma 0.0081251 0.0088157 0.0085625
Carpiklik 0.91177 0.86187 0.91172
Basiklik 6.4228 6.9080 6.5928
Minimum -0.02775 -0.041736 -0.031929
Maksimum 0.047744 0.054512 0.050142
J-B: 883.01 1071.0 953.01

Prob. [0.0000] [0.0000] [0.0000]
ARCH (2) 25.799 [0.00007** 25.429 [0.0000]** 20.042 [0.00007**
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ARCH (5) 31.676 [0.0000]** 20.465 [0.0000]** 23.447 [0.0000]**
ARCH (10) 17.443 [0.0000]** 13.577 [0.0000]** 14.469 [0.0000]**
Q(5) 11.0646 [0.0501142] | 14.9649 [0.0105134]* | 17.1062 [0.0043028]**
Q (10) 23.1724 [0.0101279]* | 34.6467 [0.0001434]** | 31.8672 [0.0004214]**
Q (20) 36.7581 [0.0125083]* | 47.3836 [0.0005188]** | 43.2932 [0.0018695]**
Q (50) 64.3481 [0.0834808] | 70.9373 [0.0273210]* | 59.7699 [0.1622000]
Q2 (5) 198.986[0.0000000]** | 136.424 [0.0000000]** | 150.793 [0.0000000]**
Q2 (10) 281.758[0.0000000]** | 211.357 [0.0000000]** | 233.743 [0.0000000]**
Q2 (20) 380.640[0.0000000]** | 344.207 [0.0000000]** | 363.293 [0.0000000]**
Q2 (50) 406.897[0.0000000]** | 362.047 [0.0000000]** | 381.735 [0.0000000]**

Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861 —1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721 - 2.098)
Getiri Serisi I¢in Lo
R/S Test Istatistigi
Getiri  Serisi Igin
Hurst-Mandelbrot
R/S Test Istatistigi
Kareli Getiri Serisi
Icin Lo R/S Test
Istatistigi

Kareli Getiri Serisi
I¢in Hurst-
Mandelbrot R/S Test
Istatistigi

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli
getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH (2,5,10) ARCH-LM testini gostermektedir.

1.13407 1.3154 1.08478

1.16254 1.32904 1.11226

2.53973 2.81698 2.53973

2.7389 3.06066 2.7389

Tablo 2’ye bakildiginda, analiz edilen dovizlerin getiri serilerinin basiklik ve
carpiklik degerlerinin asimetrik ve leptokurtic (kalin kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu
yani getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin kuyruklu dagilim
sergiledigi goriilmektedir. Carpiklik katsayilari pozitif dolayisiyla seri saga carpik
asimetrik bir 6zellik sergilemektedir. Jarque-Bera istatistik degerinin oldukga yiiksek bir
degere sahip olmasi da serinin normal dagilim gostermedigini belirtmektedir. ARCH-LM
testi sonuglar1 da artiklarda degisen varyans sorunu oldugunu belirtmektedir. Getiri hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin farkli gecikmelerdeki Box Pierce
istatistikleri (Q ve Q%) tahmin edilmistir. Istatistiki degerler dikkate alindiginda 50.
gecikmeye kadar getiri hata ve kareli getiri hatalarinin anlamli olmasi serinin
otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir. Genellikle doviz kurlar1 getirilerindeki
volatilite kiimelenmelerinin genis etkisini belirtmekte olan 50. gecikmedeki istatistiki

degerlerde oldukca yiiksektir (Tiirkyilmaz ve Balibey,2014:291).



80

Sekil 6. Kriz Oncesi Dénem Déviz Kurlar1 Dagilim Grafikleri
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Sekil 6°’da kriz 6ncesi donem déviz kurlarina ait normal dagilim grafikleri yer
almaktadir. Grafikten doviz kurlarinin, normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin

kuyruklu dagilim sergiledigi goriilmektedir.

Serilerin  uzun hafiza oOzelligi sergileme durumunu belirten baslangic
degerlendirmesi olarak uzun donem bagimliligi ve otokorelasyonu test eden Lo R/S test
istatistigi ve Hurst - Mandelbrot R/S test istatistigi sonuglarina gore, getiri serilerinde
¢ikan degerler %690, %95 ve %99 kritik degerleri arasinda oldugu igin “Kisa Hafiza” sifir
hipotezi reddedilememekte ancak finansal piyasalardaki volatilite i¢in en ¢ok dikkate

alinan kareli getiri Serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri I¢in Birim

Kok Testleri
ADF PP Zivot-Andrews | KPSS

Amerikan Dolan | Fiyat -2.3368 -0.0998626 | -4.228605 1.75331*

Getiri -20.8767* | -35.1019* | -21.05425* 0.0544083
Euro Fiyat -2.19037 0.168932 -3.117658 3.10483*

Getiri -21.1048* | -36.121* -15.53383 0.068328
Pound Fiyat -2.29349 -0.105059 | -3.254159 1.83088*

Getiri -20.669* -34.5651* | -15.25273* 0.0605677

Serinin duragan olup olmadigini tespit edebilmek i¢in ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron), Zivot-Andrews ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt

ve Shin) birim kok testleri sonuglar: tabloda gosterilmektedir. ADF, PP ve Zivot-Andrews
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testlerinin “sifir hipotezi” serinin duragan olmama durumunu, KPSS testi ise duragan
olma durumunu gostermektedir. Test sonuglarina gore analizde kullanilan seriler duragan

bir 6zellik gostermektedir.

Amerikan Dolar1 getiri serisinin getirisinde uzun hafizanin varligin1 belirlemek
icin Normal (N), Student-t (ST), GED ve Skewed Student-t (SST) dagilimlarin1 igeren
ARFIMA modelleri asagida 6ngoriilmektedir. Amerikan Dolar: getiri serisinde p,q=0,1,2
degerleri olmak iizere ARFIMA (p, & ) modeli i¢in tiim kombinasyonlar
degerlendirilerek Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri kapsaminda en uygun
modelin ARFIMA (2, &, 1) oldugu belirlenmis ve sonuglar tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolan Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin

Sonuglari
Amerikan Dolar1 (2, &, 1)
N ST GED SST
n -0.000657 -0.001243 -0.001526 -0.000690
(0.00047612) (0.00080609) (0.0010936) (0.00047164)
[0.1680] [0.1233] [0.1630] [0.1434]
Y1 0.516732* 0.462336* 0.493045* 0.468773*
(0.17892) (0.14437) (0.097417) (0.078916)
[0.0039] [0.0014] [0.0000] [0.0000]
Y, -0.059932** -0.071241** -0.063362 -0.063887**
(0.032981) (0.038093) (0.041418) (0.034415)
[0.0694] [0.0617] [0.1263] 0.0636
& 0.101366 0.136543 0.152011 0.150470
(0.12357) (0.11710) (0.11623) (0.10772)
[0.4122] [0.2438] [0.1912] [0.1627]
01 -0.543755* -0.565600* -0.627537* -0.608646*
(0.26844) (0.24607) (0.21296) (0.14133)
[0.0430] [0.0217] [0.0033] [0.0000]
% - 5.537939* 1.250459* 6.133000*
(0.89352) (0.087004) (1.0217)
[0.0000 [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.203470*
(0.038092)
[0.0000]
Log (L) 4937.820 4982.572 4977.434 4997.142
AlIC -6.997616 -7.059719 -7.057434 -7.078981
SIC -6.967804 -7.026180 -7.023876 -7.041716
Carpiklik | 0.76382 0.78998 0.79233 0.80621
Asir 2.5737 2.7408 2.7259 2.7162
Basiklik
J-B 525.88 587.56 583.24 585.78
Q (5 0.961235 3.97860 4.78314 8.76761*
Q (10) 6.05286 8.85416 9.29536 13.8306
Q (20) 16.3345 18.9904 19.6057 23.8975
Q (50) 38.5182 41.4035 42.2504 47.1997
Q% (5 2.28684 2.51079 2.40780 2.62281
Q% (10) 4.42615 5.06307 4.88020 5.19071
Q2% (20) 8.25434 9.24027 9.11037 8.97167
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Q2 (50) 23.6289 26.2296 26.0636 26.5349
ARCH(5) | 0.45509 [0.8098] | 0.49975 [0.7766] | 0.48225[0.7897] | 0.52443 [0.7579]
ARCH(10) | 0.43109 [0.9319] | 0.50074 [0.8903] | 0.48115 [0.9031] | 0.50985 [0.8841]
P (40) 101.0355[0.000000] | 74.9744[0.000468] | 64.1591[0.006775] | 36.9333[0.564490]
P (50) 108.4947[0.000002] | 76.8410[0.006719] | 66.5739[0.048029] | 42.1356[0.745534]
P (60) 112.1214[0.000037] | 98.7502[0.000910] | 79.8125[0.036902] | 47.9908[0.846607]
MAE 0.01255 0.01264 0.0127 0.01258
RMSE 0.01699 0.01719 0.01724 0.01707

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Kriz oncesi donem Amerikan Dolar1 getiri serisinde getiride uzun hafizanin
varhigim tespit etmek icin yapilan ARFIMA modeli sonuglarina gore, getiride uzun
hafizanin olmadig1 & degerinin anlamli ¢ikmamasindan goriilmektedir. Bu sonug¢ kriz
oncesi déonem Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerli
oldugunu ve bu serinin tahmin edilebilir bir yapida olmadigini belirtmektedir. Amerikan
Dolari getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gére sivri dagilim
gosterdigi tanimlayicr istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu
bir olasilik yogunlugu sergiledigini gdstermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata
(artik) dagilimlarmin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce Q ve Q2 test
sonuglart i¢in Q(5) skewed student testi (SST) dagilim degeri harig elde edilen artiklarin
otokorelasyon igermedigini gostermektedir. ARCH-LM testine gore, hatalardaki ARCH
etkilerinin anlamli sonug vermedigi, yani hatalarda degisen varyans sorununun olmadigi
anlasilmaktadir. Amerikan Dolar getiri serisi igin SST dagiliminin hem Pearson Uyum
Iyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterlerinin en disiik degeri almasindan dolay: diger dagilimlara gore daha
uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢lik olmasi,

modelin gercege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 5. Kriz Oncesi Dénem Amerikan Dolar Getiri Serisi GARCH-1IGARCH Model Tahmin

Sonuglar

p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST

o -0.000477* | -0.000730* | -0.000806* | -0.000420* | -0.000471* | -0.000732* | -0.000805* | -0.000405*
(0.00017409 | (0.00015009 | (0.00015033 | (0.00016040 | (0.00017286 | (0.00014969 | (0.00014930 | (0.00015918
[0.0063] [0.0000] [0.0000] [0.0090] [0.0066] [0.0000] [0.0000] [0.0111]

o1 0.222557* 0.226167* 0.223936* 0.204867* 0.255734* 0.238653* 0.245535* 0.222085*
(0.047953) | (0.038660) | (0.039641) | (0.035988) | (0.052551) | (0.036354) | (0.040130) | (0.037695)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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B1 0.741515* 0.759097* 0.751251* 0.773738* 0.744266 0.761347 0.754465 0.777915
(0.049442) (0.035997) (0.039059) (0.037100)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\% - 5.724073* 1.275855* 6.408772* - 5.474252* 1.260569* 5.910463*
(0.91185) (0.082000) (1.0745) (0.76655) (0.078339) (0.87004)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(§) - - - 0.193356* - - - 0.193453*
(0.035217) (0.036351)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4934.582 4978.407 4976.040 4992.100 4932.900 4978.208 4975.448 4991.573
AIC -6.998697 -7.059484 -7.056125 -7.077501 -6.997730 -7.060622 -7.056704 -7.078174
SIC -6.983791 -7.040852 -7.037492 -7.055142 -6.986550 -7.045716 -7.041798 -7.059541
Carpiklik | 0.75854 0.75476 0.75285 0.75995 0.75900 0.75478 0.75359 0.75878
Asirt 2.5443 2.6101 2.5871 2.5803 2.6486 2.6435 2.6535 2.6296
Basiklik
J-B 515.17 533.73 526.04 526.49 547.12 544.04 546.72 541.17
QB 7.50580 7.00518 6.97921 7.44610 7.24300 6.92352 6.82066 7.33082
Q (10) 15.0260 14.0011 13.9481 14.9078 14.5175 13.8425 13.6329 14,7101
Q (20) 24.8769 23.5222 23.5797 24,4284 24.0731 23.2490 23.0571 24,0331
Q (50) 47.7382 46.3072 46.2653 47.3377 47.2772 46.1508 45,9548 47.1732
Q% (5) 2.39342 2.63076 2.53929 2.60823 2.96319 2.77893 2.86257 2.78855
Q% (10) 4.58729 5.18900 4.97740 5.09415 5.40427 5.50903 5.60336 5.51985
Q2 (20) 7.93854 9.13928 8.93436 8.68221 8.80060 9.57059 9.72101 9.29183
Q2 (50) 24,2317 26.3417 26.0059 25.7940 25.4101 26.9535 27.0743 26.7650
ARCH (5) | 0.47459 0.52132 0.50342 0.51767 0.59081 0.55086 0.56867 0.55215
[0.7954] [0.7603] [0.7739] [0.7631] [0.7071] [0.7378] [0.7241] [0.7368]
ARCH 0.44523 0.51119 0.48814 0.49883 0.54100 0.54754 0.56034 0.54521
(10) [0.9243] [0.8832] [0.8986] [0.8916] [0.8618] [0.8569] [0.8470] [0.8586]
P (40) 89.5096 57.8843 54.3073 31.3691 92.7459 58.0546 53.6828 34.3783
[0.000008] [0.026225] [0.052530] [0.802607] [0.000003] [0.025335] [0.058934] [0.680533]
P (50) 104.0234 80.9574 66.0532 30.5671 104.3073 70.8793 64.5628 28.2250
[0.000008] [0.002750] [0.052484] [0.981952] [0.000007] [0.022103] [0.067226] [0.992464]
P (60) 108.8850 74.8183 72.0930 50.5458 118.0830 66.5571 70.1341 49.8644
[0.000084] [0.080248] [0.117708] [0.775390] [0.000008] [0.233056] [0.152140] [0.795754]
MAE 0.01267 0.01272 0.01273 0.01266 0.01266 0.01272 0.01273 0.01265
RMSE 0.01692 0.01706 0.01709 0.0169 0.01692 0.01706 0.01709 0.01689

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Tablo 6. Kriz Oncesi Dénem Amerikan Dolari Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin

Sonuglari
FIGARCH (1, d, 2) FIAPARCH (1,d, 2)
N ST GED SST N ST GED SST
® 7.818152* | 7.393116* 7.458470* 5.363392** | 257.391793 | 6.670073 36.333528 1.838008
(3.5466) (3.3872) (3.3513) (3.0853) (250.94) (26.790) (129.74) (11.370)
[0.0277] [0.0292] [0.0262] [0.0824] [0.3052] [0.8034] [0.7795] [0.8716]
Vil -0.632896* | -0.660995* | -0.661497* | -0.616772* | -0.571809* | -0.643169* | -0.627840* | -0.601795*
(0.13530) | (0.10638) (0.10815) (0.11598) (0.13931) (0.10351) (0.11894) (0.095457)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
o2 -0.212361* | -0.251556* | -0.244318* | -0.208375* | -0.179407* | -0.226521* | -0.211960* -0.185754*
(0.055332) | (0.051733) | (0.052009) | (0.049920) | (0.050355) | (0.061541) | (0.055820) | (0.053823)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0004] [0.0002] [0.0002] [0.0006]
B1 -0.389898* | -0.357073* | -0.375911* | -0.334275* | -0.325930* | -0.363945* | -0.364720* | -0.349602*
(0.14282) | (0.10788) (0.11066) (0.11666) (0.14490) (0.097258) | (0.12208) (0.088903)
[0.0064] [0.0010] [0.0007] [0.0042] [0.0247] [0.0002] [0.0029] [0.0001]
y(gamma) | - - - - -0.233728* | -0.199364* | -0.200106** | -0.203882*
(0.10465) | (0.098433) | (0.11357) (0.084365)
[0.0257] [0.0430] [0.0783] [0.0158]
5 (delta) | - - - - 1.425331* | 1.953691* | 1.725389* 2.042609*
(0.16977) (0.47203) (0.52312) (0.40236)
[0.0000] [0.0000] [0.0010] [0.0000]
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d 0.461951 * | 0.511413 * | 0.495920 * | 0.474142* | 0.451375* | 0.475003 * | 0.463393 * 0.429102*
(0.072649) | (0.057050) | (0.060437) | (0.052674) | (0.066981) | (0.069824) | (0.067553) (0.066501)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0088] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 6.057626* 1.291647* 6.784707* | - 5.751930* | 1.296456* 6.155325*
(0.88303) (0.078079) | (1.0687) (0.97495) (0.083069) (1.0518)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(€) - - - 0.193367* | - - - 0.200861*
(0.034232) (0.037786)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4936.725 4979.120 4976.461 4992.813 4942.027 4984.261 4980.045 4998.513
AIC -7.003870 -7.062671 -7.058894 -7.080700 -7.008560 -7.067132 -7.061144 -7.085956
SIC -6.981498 -7.036570 -7.032793 -7.050871 -6.978731 -7.033575 -7.027586 -7.048670
Carpiklik | 0.72207 0.72166 0.71732 0.73281 0.70536 0.71708 0.70511 0.73101
Asir 2.2888 2.3828 2.3595 2.3198 2.3875 2.6930 2.5445 2.6292
Basiklik
J-B 429.67 455.30 447.37 441.72 451.16 546.14 496.49 530.93
Q(5) 7.30245 6.91469 6.85970 7.30603 7.02950 6.52815 6.47697 7.07057
Q (10) 15.4185 14.9458 14.8147 15.6229 15.2683 14,5538 14.3288 15,5373
Q (20) 245746 23.8854 23.7860 24,5352 24.4401 23.2589 23.2003 24,0907
Q (50) 48.3031 47.7851 47.5622 48.3591 49.0827 47.8446 47.6383 48.5870
Q%(5) 0.800894 1.22697 1.09960 0.904496 0.826593 1.37052 1.20709 0.863791
Q2% (10) 3.97005 4.15755 4.07748 3.81177 4.46831 3.83137 3.97914 3.31824
Q2 (20) 8.40284 8.70927 8.84584 8.05678 9.29617 8.75651 8.97201 8.05703
Q2 (50) 28.4131 28.4510 29.0481 28.1151 29.1300 29.6032 29.7199 30.0229
ARCH 0.16435 0.24909 0.22320 0.18295 0.17363 0.28370 0.24968 0.17848
(5) [0.9756] [0.9404] [0.9526] [0.9691] [0.9724] [0.9222] [0.9401] [0.9707]
ARCH 0.39639 0.41177 0.40541 0.37250 0.45513 0.38689 0.40290 0.33231
(10) [0.9487] [0.9416] [0.9446] [0.9587] [0.9187] [0.9528] [0.9458] [0.9726]
P (40) 100.6932 57.5114 49,9545 36.8864 97.5114 58.6477 68.4205 27.1136
[0.000000] | [0.028273] | [0.112347] | [0.566656] | [0.000001] | [0.022441] | [0.002477] [0.924492]
P (50) 98.2500 63.3778 59.4716 35.3949 112.0994 60.6080 64.7273 40.7216
[0.000038] | [0.081285] | [0.145275] | [0.927589] | [0.000001] | [0.123602] | [0.065446] [0.793949]
P (60) 117.0568 81.0057 65.6648 64.6420 112.2841 71.9716 74.7841 47.0852
[0.000010] | [0.030236] | [0.256970] | [0.286156] | [0.000036] | [0.119649] | [0.080649] [0.868281]
MAE 0.01266 0.01272 0.01273 0.01266 0.01264 0.01269 0.01271 0.01263
RMSE 0.01692 0.01706 0.01709 0.01691 0.01687 0.017 0.01705 0.01683

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Amerikan Dolar: getiri serisinde GARCH ve IGARCH model tahmin sonuglarina

gore volatilite siirecinin stirekliligini gosteren o1 ve P1 katsayilarinin degerlerinin toplami

bire ¢ok yakin bulunmaktadir. Amerikan Dolari getiri serisi igin pozitif asimetri ve

basiklik degerlerinin normale gore sivri dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden

goriilmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
icermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki

olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigint gostermektedir. SST

dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem

de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1

diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.
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v parametresi de tiim modeller ig¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarinin  kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu
ifade etmektedir. Bu degerin tiim modellerde pozitif olmasi da saga c¢arpik bir dagilim
sergiledigini gostermektedir. FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda
ise uzun hafiza parametresi olan d getiri serisi i¢in 6nemli derecede sifirdan farkli ve
volatilitede uzun hafiza 6zelligi gostermektedir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin
0.50 degerinin altinda olmas1 zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalariin  kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu
ifade etmektedir. Box Pierce Q ve Q? test sonuglari, elde edilen artiklarin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. ARCH-LM testine gore, hatalardaki ARCH etkilerinin
anlamli sonu¢ vermedigi, yani hatalarda degisen varyans sorununun olmadig:
anlasilmaktadir. Amerikan Dolar getiri serisi igin SST dagiliminin hem Pearson Uyum
Iyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolayr diger dagilimlara gore daha
uygun oldugu tespit edilmektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren vy
parametresinin anlamli ¢ikmasi serinin asimetrik 6zellik sergiledigini, negatif olmasi da
pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatilite tizerinde daha baskin oldugu
yani daha fazla oynakliga sebep oldugunu belirtmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢lik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 7. Kriz Oncesi Dénem Amerikan Dolar Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar

1,51 -(1,d,2)
N ST GED SST

M -0.001078 -0.002274 -0.002384* -0.000843
(0.0013372) (0.0018551) (0.0010632) (0.0012626)
[0.4203] [0.2204] [0.0251] [0.5045]

v, 0.484781% 0.467454% 0.478600* 0.466068*
(0.12245) (0.11026) (0.066074) (0.10325)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

01 -0.781029* -0.777497* -0.772561* -0.753567*
(0.080987) (0.068163) (0.034716) (0.082971)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

£ 0.350176%* 0.337526 ** 0.313892 0.302379
(0.20142) (0.17546) (0.25211) (0.18381)
[0.0624] [0.0548] [0.2133] [0.1115]




® 690.304365* 12.114774 73.273708 1.153361
(55.803) (43.797) (306.51) (11.228)
[0.0000] [0.7821] [0.8111] [0.9182]
a1 -0.646666* -0.680885* -0.670048* -0.617003*
(0.14238) (0.10433) (0.11709) (0.098889)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
a2 -0.195284* -0.231968* -0.218321% -0.185859*
(0.050826) (0.065242) (0.057257) (0.058091)
[0.0001] [0.0004] [0.0001] [0.0014]
BL -0.378890* -0.404825* -0.404354* -0.374047*
(0.14633) (0.094328) (0.11627) (0.084249)
[0.0097] [0.0000] [0.0005] [0.0000]
v -0.302530* -0.259051* -0.258053** -0.249514*
(0.12538) (0.12066) (0.15045) (0.10492)
[0.0160] [0.0320] [0.0865] [0.0175]
5 1.256581* 1.860101% 1.613963* 2.010538*
(0.036092) (0.44575) (0.63537) (0.39760)
[0.0000] [0.0000] [0.0112] [0.0000]
d 0.467308 * 0.467664 * 0.462170 * 0.414555*
(0.063916) (0.075518) (0.070805) (0.068269)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 5.712854* 1.289302* 6.085974*
(1.0073) (0.086645) (1.0932)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.202426*
(0.042091)
[0.0000]
Log (L) 4947.742 4989.601 4985.440 5004.122
AIC -7.012417 -7.070456 -7.064546 -7.089662
sIC -6.971402 7.025712 -7.019802 -7.041190
Carpiklik 0.71265 0.75529 0.73528 0.76858
Asirt Basiklik_| 2.4322 2.9032 2.6911 2.8354
B 466.23 628.35 551.74 610.26
Q) 1.07827 2.66238 3.41636 4.79761
Q (10 3.92143 6.19660 6.89703 8.82666
Q (20) 14.4979 15.7702 16.4647 18.2320
Q (50) 40.8263 42.2613 42.9017 44.8682
Q% (5) 1.11957 1.67027 1.49000 1.03233
Q%(10) 4.24753 3.62300 3.69205 2.97256
Q2 (20) 9.32639 8.68482 8.84200 8.01518
Q% (50) 27.5573 28.8603 29.3657 30.3583
ARCH (5) 0.22811 [0.9504] | 0.34086 [0.8883] | 0.30431[0.9105] | 0.21131 [0.9578]
ARCH (10) | 0.43585 [0.9294] | 0.36809 [0.9604] | 0.37485 [0.9578] | 0.30109 [0.9810]
P (40) 99.5000 [0.000000] | 67.2273[0.003305] | 71.6023[0.001122] | 27.3409 [0.919718]
P (50) 117.3551[0.000000] | 73.6761[0.012846] | 76.1619[0.007744] | 37.1705 [0.892251]
P (60) 120.3807[0.000004] | 84.4148[0.016650] | 74.6989[0.081657] | 48.4489 [0.834906]
MAE 0.01274 0.01284 0.01285 0.01273
RMSE 0.01726 0.01734 0.01734 0.01723
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* %% 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarimi gostermektedir.

Tabloda ARFIMA (p, &, q) — FIAPARCH (p, d, ) modellerine p, q = 0,1,2 olacak

sekilde ¢esitli varyasyonlar tahmin edilmis ve en uygun modeller sunulmustur.

Veri setinde getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligini tespit edebilmek

i¢in uygulanan ARFIMA (1, &, 1) — FIAPARCH (1, d, 2) model tahmin sonuglarina gore

Amerikan Dolar: getiri serisi i¢in hem getirideki uzun hafiza parametresi olan & (SST ve
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GED dagilimlart hari¢) hem de volatilitedeki uzun hafiza parametresi olan d istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin
altinda olmasi, zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. Asimetri
parametresi olan v istatistiki olarak anlamli ve negatif degerdedir. Bu da pozitif bilgi
soklarmin volatilite iizerindeki etkisinin negatif bilgi soklarin etkisinden daha fazla
oldugunu belirtmektedir. Modelin gii¢ parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini gostermektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tamimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarinin  kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu
ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
icermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki
olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu bulunmadigimi gostermektedir.
SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi
hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan
dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE
istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigin

gostermektedir.

Tablo 8. Kriz Oncesi Dénem Euro Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuclar:

Euro (L& D)
N ST GED SST
p -0.000666 -0.000962 -0.001072 -0.000261
(0.00082869) (0.00087191) (0.0010130) (0.00059265)
[0.4216] [0.2701] [0.2901] [0.6597]
Y1 0.455035* 0.479362* 0.527873* 0.446326*
(0.091787) (0.094037) (0.11509) (0.078695)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
& 0.250277** 0.220389 0.204515 0.222409**
(0.13638) (0.14161) (0.16750) (0.12141)
[0.0702] [0.1208] [0.1909] [0.0669]
01 -0.715963* -0.704236* -0.720221* -0.690740*
(0.068043) (0.070437) (0.072197) (0.069743)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\Y - 6.845263* 1.373412* 7.677508*
(1.2291) (0.093567) (1.4562)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.209976*
(0.039725)
[0.0000]
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Log (L) 4811.114 4846.904 4840.380 4861.953

AIC -6.819182 -6.868564 -6.859305 -6.888506

SIC -6.793097 -6.838752 -6.829493 -6.854968
Carpiklik 0.70667 0.71937 0.70822 0.73156

Asirt 2.2257 2.3233 2.2678 2.3935

Basiklik

J-B 408.09 438.41 419.72 462.02

Q(5) 4.68282 4.85999 4.,71237 6.16122

Q (10) 8.93693 9.55513 9.72702 10.9766

Q (20) 17.6376 18.0727 18.2949 19.2855

Q (50) 44.0411 43.9023 44.6620 444772

Q% (5) 1.47714 1.86140 1.64540 1.95427

Q2% (10) 6.26525 6.46678 6.26955 6.82442

Q2% (20) 10.9263 11.2798 11.4230 10.9826

Q2% (50) 23.6800 21.7001 22.1900 21.4414

ARCH (5) 0.30488 [0.9101] 0.38119 [0.8619] 0.33868 [0.8896] 0.39915 [0.8496]
ARCH (10) 0.62532 [0.7932] 0.62253 [0.7956] 0.60753 [0.8085] 0.65338 [0.7683]
P (40) 72.0220 [0.001008] | 69.5238[0.001890] | 73.4414[0.000700] | 26.4862[0.936672]
P (50) 107.3591[0.000003] | 93.3776[0.000137] | 97.4230[0.000047] | 38.3031[0.864835]
P (60) 110.4180[0.000057] | 99.2612[0.000811] | 99.2612[0.000811] | 42.3698[0.949637]
MAE 0.0105 0.01046 0.01043 0.01055

RMSE 0.01493 0.01495 0.01493 0.0149

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Tablo 8’deki ARFIMA (1, & 1) model sonuglari incelendiginde, kriz oncesi
doénem Euro getiri serisi igin getirideki uzun hafiza davraniginin normal (N) dagilim ve
SST dagiliminda %210 anlamlilik diizeyinde desteklendigi goriilmektedir. Getirideki
kesirli biitiinlesme derecesi olan & parametresi 0.221220 ile 0.252547 degerlerini
gostermektedir. Bu durum getiri serisinin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu
belirtmektedir. Tanimlayici istatistiklere bakildiginda, Euro getiri serisi pozitif asimetri
ve basiklik degerlerinin normale gore sivri dagilim sergiledigi goriilmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarinin  kalin  kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu
ifade etmektedir. Q ve Q? test sonuglari artiklarin otokorelasyon icermedigini
gostermektedir. Ayrica ARCH-LM testi sonuglari da hatalardaki ARCH etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 yani artiklarda degisen varyans sorunu
bulunmadigini ifade etmektedir. Euro getiri serisi i¢in SST dagiliminin hem Pearson
Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve

Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara
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gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik

olmasi, modelin ger¢ege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 9. Kriz Oncesi Dénem Euro Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin Sonuclar:

p=1,¢g=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
® 3.697268* 3.447670* 3.522594* 3.234503* 2.737806* 2.385477* 2.360947* 2.158861*
(1.1816) (1.0357) (1.0683) (1.0088) (0.97411) (0.82651) (0.82959) (0.76986)
[0.0018] [0.0009] [0.0010] [0.0014] [0.0050] [0.0040] [0.0045] [0.0051]
o1 0.187346* 0.151878* 0.160181* 0.147775* 0.218633* 0.184398* 0.193054* 0.179140*
(0.043455) (0.031888) (0.034098) (0.032677) (0.042542) (0.035796) (0.037197) (0.037446)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
B1 0.779498* 0.808980* 0.801476* 0.813495* 0.781367 0.815602 0.806946 0.820860
(0.041691) (0.034416) (0.035851) (0.036140)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\% - 6.783478* 1.365344* 7.559470* - 6.024228* 1.346907* 6.602619*
(1.2020) (0.089838) (1.4134) (1.0266) (0.087846) (1.2051)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.197892* - - - 0.202409*
(0.037263) (0.038629)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4803.714 4840.169 4834.379 4854.065 4801.761 4837.718 4832.087 4851.392
AIC -6.817776 -6.868138 -6.859913 -6.886456 -6.816423 -6.866076 -6.858078 -6.884080
SIC -6.802862 -6.849495 -6.841270 -6.864084 -6.805237 -6.851162 -6.843163 -6.865436
Carpiklik | 0.69962 0.70587 0.70130 0.71265 0.68673 0.69483 0.68937 0.70118
Asirt 2.2515 2.2938 2.2582 2.3497 2.2007 2.2401 2.1967 2.3149
Basiklik
J-B 412.27 425.59 414.59 443.07 394.80 407.68 394.60 429.76
Q»B) 6.67316 6.83712 6.70573 7.03933 6.33155 6.48955 6.34224 6.69549
Q (10) 16.0949 16.2806 15.9091 16.9810 15.2244 15.2600 14.8697 16.0295
Q (20) 24,6775 25.0169 24,5513 25.8940 23.7184 23.9541 23.4642 24,9264
Q (50) 49.8922 49,9152 49,5938 50.6368 49.2147 49.1056 48.8025 49,8838
Q% (5 1.63016 1.97868 1.78855 2.09308 1.89438 1.79944 1.72891 1.89859
Q% (10) 6.04384 6.06003 5.99500 6.18523 7.44090 7.17857 7.32062 7.35101
Q% (20) 11.3294 11.6268 11.5392 11.5154 12.3411 12.2193 12.3935 12.1691
Q% (50) 23.0311 21.8486 22.0090 21.8842 24.8484 23.1015 23.5897 23.3765
ARCH (5) | 0.33867 0.40526 0.36913 0.42609 0.39214 0.36691 0.35499 0.38358
[0.8896] [0.8454] [0.8700] [0.8307] [0.8545] [0.8714] [0.8792] [0.8603]
ARCH 0.59879 0.58960 0.58439 0.60111 0.75913 0.69543 0.71949 0.70976
(10) [0.8159] [0.8236] [0.8278] [0.8140] [0.6686] [0.7295] [0.7067] [0.7160]
P (40) 74.2727 59.1591 67.5682 36.1477 85.8636 55.9773 60.0114 34.4432
[0.000563] [0.020188] [0.003045 ] | [0.600692] [0.000022] [0.038265] [0.016881] [0.677676]
P (50) 94.6278 76.3750 77.2273 55.7074 90.7926 78.0795 69.7699 39.5852
[0.000099] [0.007408] [0.006193] [0.237131] [0.000265] [0.005165] [0.027187] [0.829272]
P (60) 101.2898 89.3580 82.0284 63.0227 99.1591 75.3807 72.3977 62.8523
[0.000512] [0.006547] [0.025388] [0.336036] [0.000830] [0.073876] [0.112940] [0.341531]
MAE 0.01048 0.01045 0.01045 0.0105 0.01048 0.01045 0.01045 0.01051
RMSE 0.01473 0.01479 0.01483 0.01468 0.01473 0.01479 0.01483 0.01466

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgs, () standart hatalars, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.

Tablo 10. Kriz Oncesi Dénem Euro Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin Sonugclar

FIGARCH (1, d, 0)

FIAPARCH (0, d, 1)

N ST GED SST N ST GED SST

® 5.006659% | 4.792872* | 4.759680% | 4.169599* | 13.711929 | 6.633677 8.889107 10.663731
(2.0087) | (1.9771) (1.9444) (1.8510) (30.735) | (14.148) (19.322) (22.189)
[0.0128] [0.0155] [0.0145] [0.0244] [0.6556] | [0.6392] [0.6455] [0.6309]




90

o1 - - - - -0.159361* | -0.138138** -0.143677* -0.150022*
(0.076904) | (0.071423) (0.071110) (0.070003)
[0.0384] [0.0533] [0.0435] [0.0323]
B1 0.276661* | 0.243200* 0.248530* 0.225352* - - - -
(0.11984) (0.10493) (0.10649) (0.087586)
[0.0211] [0.0206] [0.0197] [0.0102]
y(gamma) | - - - - -0.300544* | -0.244718* -0.261342* -0.255168*
(0.10443) (0.088963) (0.094536) (0.084709)
[0.0041] [0.0060] [0.0058] [0.0026]
d (delta) - - - - 1.826791* | 1.913093* 1.866928* 1.867652*
(0.27247) (0.22245) (0.23640) (0.24284)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.455800 * | 0.395412* 0.410783* 0.377929* 0.318865* | 0.280667* 0.290563 * 0.291646*
(0.11752) (0.099099) (0.10149) (0.084354) | (0.072955) | (0.070783) (0.069685) (0.069589)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]
Y - 6.806944* 1.373424* 7.827445* - 7.256777* 1.404998* 8.472190*
(1.1736) (0.088526) | (1.4656) (1.3815) (0.093774) (1.7420)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.209527* - - - 0.218421*
(0.037493) (0.037944)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4806.446 4841.321 4835.671 4856.582 4815.898 4845.627 4840.296 4862.173
AIC -6.821657 -6.869774 -6.861749 -6.890032 -6.832241 -6.873050 -6.865477 -6.895133
SIC -6.806742 -6.851130 -6.843106 -6.867660 -6.809870 -6.846949 -6.839377 -6.865303
Carpiklik | 0.70811 0.71326 0.70859 0.72185 0.68712 0.69817 0.69185 0.70199
Asirt 2.1106 2.1249 2.0923 2.1772 1.9198 1.9567 1.9230 1.9851
Basiklik
J-B 379.01 384.28 374.65 400.36 327.02 339.01 329.26 346.83
QB 7.16490 7.43496 7.27383 7.71516 7.24851 7.46400 7.31207 7.60097
Q (10) 17.4653 17.9672 17.5191 18.7866* 17.2705 17.4639 17.0127 18.1127
Q (20) 26.3268 27.0264 26.4848 28.0150 25.2630 25.7320 25.1738 26.3774
Q (50) 50.9313 51.3224 50.9067 52.1766 49.4426 49,6991 49.2508 50.2785
Q%(5) 1.11604 1.40653 1.19528 1.53149 0.685608 0.696827 0.631590 0.777056
Q% (10) 3.86946 4.06689 3.90580 4.06637 2.80543 2.92408 2.91136 2.91200
Q2% (20) 10.3313 11.3870 10.9839 11.2950 11.1259 11.7047 11.6775 11.6483
Q2% (50) 20.6917 21.0314 20.7299 21.1361 21.9105 21.6525 21.8251 21.9094
ARCH 0.24493 0.30183 0.26086 0.32355 0.16207 0.15803 0.14736 0.17706
(5) [0.9424] [0.9119] [0.9344] [0.8990] [0.9763] [0.9776] [0.9809] [0.9712]
ARCH 0.39288 0.41476 0.39731 0.41625 0.29213 0.30457 0.30272 0.30448
(10 [0.9503] [0.9402] [0.9483] [0.9394] [0.9831] [0.9802] [0.9806] [0.9802]
P (40) 86.9432 71.0909 72.3977 42.7386 79.2159 64.7841 67.0568 47.2273
[0.000016] | [0.001277] [0.000916] [0.313663] | [0.000149] | [0.005870] [0.003442] [0.171711]
P (50) 87.7386 73.1080 77.8665 66.2898 91.6449 82.0568 69.1307 57.6250
[0.000564] | [0.014377] [0.005406] [0.050418] | [0.000214] | [0.002146] [0.030565] [0.186386]
P (60) 117.7386 78.3636 84.5000 61.6591 105.1250 85.9489 85.6932 65.6648
[0.000009] | [0.046678] [0.016395] [0.381174] | [0.000209] | [0.012568] [0.013178] [0.256970]
MAE 0.01048 0.01045 0.01045 0.0105 0.01052 0.01047 0.01046 0.01053
RMSE 0.01473 0.0148 0.01483 0.01469 0.01463 0.01474 0.01477 0.01463

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarimi gostermektedir.

Euro getiri serisinde GARCH ve IGARCH modelleri sonuglarina gore volatilite
stirecinin stirekliligini gosteren o1 ve P1 katsayilarinin degerlerinin toplami bire ¢ok yakin
bulunmaktadir. Box Pierce istatistik degerleri getiri serisinin otokorelasyon i¢cermedigini

belirtmektedir. ARCH-LM testi hatalarda degisen varyans sorunu olmadigini

gostermektedir. VVolatilitede uzun hafizanin varligin tespit etmekte kullanilan FIGARCH
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ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda uzun hafiza parametresi olan d getiri
serisi igin istatistiki olarak anlamli ve volatilite uzun hafiza 6zelligi gostermektedir.
FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi,
Serinin asimetrik Ozellik sergiledigini; negatif degerde olmasi da serinin volatilitesi
tizerinde pozitif soklarin negatif soklarin etkisinden daha kalici bir etkiye sahip oldugunu
ifade etmektedir. Getiri serisi igin pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore
sivri dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tiim
modeller igin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden
elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce
istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon igermedigini ifade etmektedir. ARCH-
LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigini1 yani degisen
varyans sorunu olmadigim goéstermektedir. SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi
testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu
tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigin1 gostermektedir.

Tablo 11. Kriz Oncesi Dénem Euro Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar:

(lv ér 1) — (Or d! l)
N ST GED SST

n 0.000070 -0.000835 -0.000987 0.000088
(0.00070908) (0.00095873) (0.0011250) (0.00064358)
[0.9214] [0.3840] [0.3807] [0.8909]

¥, 0.441233* 0.455285* 0.487876* 0.431102*
(0.075376) (0.085723) (0.10580) (0.069484)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

01 -0.716045* -0.717859* -0.737625* -0.681362*
(0.065316) (0.068995) (0.067572) (0.069501)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

& 0.274263* 0.268081* 0.269208* 0.250137*
(0.10994) (0.13336) (0.10297) (0.10273)
[0.0134] [0.0441] [0.0090] [0.0156]

® 15.790429 6.058012 7.959754 6.284730
(32.670) (13.561) (17.746) (15.295)
[0.6289] [0.6552] [0.6538] [0.6812]

o1 -0.172496* -0.149140** -0.152092* -0.161647*
(0.081644) (0.077461) (0.075766) (0.074030)
[0.0348] [0.0544] [0.0449] [0.0292]

Y -0.281700* -0.250710* -0.271257* -0.268425*
(0.10584) (0.097313) (0.10264) (0.092656)
[0.0079] [0.0101] [0.0083] [0.0038]

) 1.817207* 1.914317* 1.872921* 1.908556*
(0.26367) (0.21782) (0.22673) (0.23319)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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d 0.347150* 0.291537* 0.300193* 0.301785*
(0.082206) (0.080534) (0.079194) (0.076737)
[0.0000] [0.0002] [0.0001] [0.0001]
% - 7.477795* 1.422102* 8.761684*
(1.4694) (0.098059) (1.8527)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.228834*
(0.037972)
[0.0000]
Log (L) 4821.777 4850.197 4844.332 4868.020
AlC -6.836331 -6.875280 -6.866949 -6.899177
SIC -6.802773 -6.837994 -6.829663 -6.858162
Carpiklhik 0.68894 0.70403 0.69726 0.70548
Asir1 Basiklik | 1.8879 1.9530 1.9164 1.9675
J-B 320.48 340.08 329.55 343.90
Q((5) 3.96908 4.10746 4.03189 4.41552
Q (10) 7.76720 8.16381 8.11146 8.57298
Q (20) 16.6371 16.9521 16.9856 17.1478
Q (50) 42.6434 42.5713 43.1023 42.5885
Q% (5) 0.519833 0.500647 0.414740 0.523487
Q% (10 3.09733 3.14866 3.04681 3.22599
Q2% (20) 9.99309 10.6984 10.8838 10.5525
Q2 (50) 21.8711 21.2059 21.5025 21.6081
ARCH (5) 0.12621 [0.9865] 0.11212[0.9897] 0.097134[0.9926] | 0.11823[0.9884]
ARCH (10) 0.32479 [0.9748] 0.32169[0.9757] 0.31237 [0.9782] | 0.33073[0.9731]
P (40) 71.7159 [0.001090] | 61.6591[0.011844] | 65.8068[0.004627] | 34.3864 [0.680178]
P (50) 89.5142 [0.000364] | 73.8892[0.012311] | 85.2528[0.001023] | 42.7102 [0.724623]
P (60) 98.7330 [0.000913] | 82.2841[0.024288] | 90.0398[0.005722] | 48.6193 [0.830428]
MAE 0.01051 0.01046 0.01042 0.01051
RMSE 0.01488 0.01495 0.01492 0.0149

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Euro getiri serisi i¢in getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligini tespit
edebilmek i¢in uygulanan ARFIMA (1, &, 1) -FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin
sonuglarina gore hem getiride uzun hafiza parametresi olan & hem de volatilitede uzun
hafiza parametresi olan d istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica d parametresi
sabit degerlerinin 0.50 degerinin altinda olmasi, zayif formda etkinlige yakin oldugunu
ifade etmektedir. y parametresi negatif degerde ve istatistiki olarak anlamli, bu da pozitif
bilgi soklariin negatif bilgi soklarina gore volatilite iizerinde daha baskin oldugunu
gostermektedir. Modelin gii¢ parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini ifade etmektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tim modeller i¢in %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin  getiri hatalarmin  kalin  kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.

Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu



93

ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
icermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki
olarak anlamli olmadigin1 yani degisen varyans sorunu bulunmadigini gostermektedir.
SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1
hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan
dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE
istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin ger¢ege uygun tahminleme yaptigini

gostermektedir.

Tablo 12. Kriz Oncesi Déonem Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuclar:

Pound (1, &, 1)
N ST GED SST
n -0.000235 -0.000577 -0.000474 -0.000288
(0.00019867) (0.00048997) (0.00043555) (0.00039256)
[0.2366] [0.2390] [0.2767] [0.4625]
Y1 -0.869042* 0.571035* 0.612089* 0.548426*
(0.059556) (0.11698) (0.14269) (0.10552)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.000]
& -0.002463 0.088725 0.062935 0.097653
(0.027444) (0.11648) (0.12570) (0.11110)
[0.9286] [0.4361] [0.6069] [0.3735]
01 0.903452* -0.646386* -0.666130* -0.636864*
(0.049640) (0.10672) (0.12170) (0.096702)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 7.591533* 1.413085* 8.747160*
(1.5756) (0.089272) (1.9897)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.147658*
(0.036201)
[0.0000]
Log (L) 4834.649 4859.205 4856.277 4866.638
AlC -6.852589 -6.886026 -6.881869 -6.895157
SIC -6.826504 -6.856214 -6.852057 -6.861619
Carpiklik 0.59344 0.60194 0.59601 0.61129
Asir1 Basiklik | 1.7798 1.8098 1.7750 1.8599
J-B 268.68 277.39 268.38 290.83
Q(»B) 5.52768 7.34895 8.46179* 8.22574
Q (10) 11.6681 10.8766 12.5116 11.8282
Q (20) 16.1549 16.9230 18.2665 17.9665
Q (50) 30.4711 31.5063 32.5987 32.5670
Q% (5) 2.17263 1.82474 1.80040 2.06378
Q2% (10) 5.23714 4.84738 4.87663 4.92315
Q2% (20) 11.7676 11.8211 11.6254 11.6441
Q2 (50) 28.2320 27.0092 27.0577 26.2647
ARCH (5) 0.45232 [0.8118] 0.38470 [0.8595] 0.37826 [0.8639] 0.43537 [0.8241]
ARCH (10) 0.52726 [0.8719] 0.49223 [0.8960] 0.49244 [0.8958] 0.50162 [0.8897]
P (40) 51.4116 [0.088068] | 47.4940[0.165042] | 51.2413[0.090663] | 37.6146[0.533058]
P (50) 72.8666 [0.015076] | 59.5947[0.142796] | 61.9368[0.101535] | 47.3165[0.541590]
P (60) 74.9886 [0.078272] | 65.8758[0.251182] | 63.5763[0.318502] | 56.5075[0.567940]
MAE 0.009909 0.01018 0.01017 0.01015
RMSE 0.01319 0.0134 0.01338 0.01334
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*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.

Tablo 12’de verilen sonuglara gore Pound getiri serisi i¢in tim dagilimlarda,
getirideki kesirli biitiinlesme derecesi (&) istatistiksel olarak anlamli bir sonug
vermemektedir. Bu durum Pound getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi sergilemedigini
gostermektedir. Tanisal istatistik degerleri Pound getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve
normale gore sivri dagilim sergiledigini gostermektedir. v parametresi de tiim modeller
icin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarmin kalin
kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde
edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce
istatistikleri [Q(5) GED dagilimi harig] getiri serisinin otokorelasyon icermedigini
belirtmektedir. ARCH-LM testi sonuglari, tiim dagilimlarda ARCH etkisinin anlamli
olmadigini yani degisen varyans sorunu tasimadigini ifade etmektedir. Pound getiri serisi
igin SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz
olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisik degeri
almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE
ve RMSE istatistik degerlerinin kiiciik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme

yaptigin1 gostermektedir.

Tablo 13. Kriz Oncesi Donem Pound Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin

Sonuclari
p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
® 3.618857* 4.118728* 3.869599* 4.004397* 2.201616* 2.400033* 2.185120* 2.144116*
(1.1392) (1.2156) (1.1512) (1.2330) (0.78484) (0.86411) (0.76592) (0.80796)
[0.0015] [0.0007] [0.0008] [0.0012] [0.0051] [0.0056] [0.0044] [0.0081]
o1 0.161572* 0.143674* 0.150149* 0.135037* 0.190325* 0.182322* 0.183976* 0.173614*
(0.035671) | (0.031042) | (0.031485) | (0.030662) | (0.036683) | (0.037304) | (0.035135) | (0.038418)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
B1 0.797744* 0.802074* 0.801331* 0.808379* 0.809675 0.817678 0.816024 0.826386
(0.038888) | (0.037793) | (0.036676) | (0.039879)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\% - 7.646482* 1.414234* 8.824140* - 6.570661* 1.390566* 7.321225*
(1.5918) (0.088736) | (2.0139) (1.3535) (0.085695) | (1.6521)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.147761* - - - 0.141346*
(0.035996) (0.038081)
[0.0000] [0.0002]
Log (L) 4827.895 4854.660 4851.973 4862.131 4824.626 4850.312 4848.473 4856.742
AIC -6.852124 -6.888722 -6.884905 -6.897914 -6.848901 -6.883966 -6.881354 -6.891679
SIC -6.837209 -6.870079 -6.866261 -6.875542 -6.837715 -6.869052 -6.866440 -6.873036
Carpiklik | 0.58926 0.59959 0.59472 0.60793 0.56412 0.56906 0.56551 0.57425
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Asir 1.7316 1.7684 1.7482 1.8200 1.6363 1.6454 1.6332 1.6973
Basiklik
J-B 257.38 267.83 262.29 281.05 231.75 234.82 231.53 246.39
Q5B 10.3836 10.4653 10.3877 10.9880 10.1089 10.1243 10.0754 10.7756
Q (10) 15.6616 16.0338 15.7925 16.9115 14.4991 14.5615 14.4098 15.4945
Q (20) 21.1298 21.7116 21.3760 22.7611 19.6267 19.8145 19.5933 20.9267
Q (50) 35.4283 36.1191 35.7283 37.1824 33.6333 33.8026 33.5757 34.9073
Q% (5 1.89447 1.97951 1.90011 2.22379 241777 2.20609 2.29018 2.27162
Q% (10 4.93831 4.85205 4.83521 4.90804 6.34157 5.91426 6.15522 5.71007
Q2% (20) 11.4125 11.7193 11.5007 11.7849 12.9061 12.5069 12.7855 12.2651
Q2% (50) 26.6672 26.1338 26.2414 25.6784 29.7692 28.7349 29.3442 28.0309
ARCH (5) | 0.38992 0.41107 0.39352 0.46204 0.49725 0.45514 0.47147 0.47004
[0.8560] [0.8413] [0.8535] [0.8047] [0.7785] [0.8097] [0.7977] [0.7988]
ARCH 0.49213 0.49171 0.48585 0.49955 0.63951 0.58846 0.61510 0.56547
(10) [0.8960] [0.8963] [0.9001] [0.8911] [0.7807] [0.8245] [0.8021] [0.8430]
P (40) 62.7955 52.7386 55.8068 43.8182 725114 51.3750 56.4886 38.6477
[0.009216] [0.069868] [0.039547] [0.274450] [0.000890] [0.088621] [0.034635] [0.485791]
P (50) 63.2358 63.5199 61.0341 67.9233 82.6960 65.5795 63.6619 46.9716
[0.083122] [0.079482] [0.116152] [0.037963] [0.001855] [0.056839] [0.077712] [0.555731]
P (60) 91.0625 73.5909 61.6591 63.9602 93.7045 72.0568 71.9716 60.1250
[0.004663] [0.095711] [0.381174] [0.306630] [0.002709] [0.118283] [0.119649] [0.434772]
MAE 0.01016 0.01018 0.01018 0.01014 0.01016 0.01018 0.01018 0.01014
RMSE 0.01333 0.01337 0.01336 0.01329 0.01333 0.01336 0.01335 0.01328
* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihg1, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.
Tablo 14. Kriz Oncesi Déonem Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin
Sonuclari
FIGARCH (1, d, 0) FIAPARCH (0, d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
® 5.210442* | 5.885741* 5.373705* | 5.632732* 27.936715 12.366744 16.579703 21.929610
(1.8846) (2.1619) (1.9438) (2.1472) (67.375) (30.522) (41.530) (57.211)
[0.0058] [0.0066] [0.0058] [0.0088] [0.6785] [0.6854] [0.6898] [0.7015]
o1 - - - - -0.141916** -0.099627 -0.116714** | -0.106743**
(0.073556) (0.066145) | (0.067833) | (0.064319)
[0.0539] [0.1322] [0.0855] [0.0972]
B1 0.254797* | 0.181481** | 0.213240* | 0.159652** | - - - -
(0.12525) (0.099330) | (0.10648) (0.081775)
[0.0421] [0.0679] [0.0454] [0.0511]
y(gamma) | - - - - -0.278519* -0.221263* -0.242226* -0.228644*
(0.11848) (0.10294) (0.11014) (0.10249)
[0.0189] [0.0318] [0.0280] [0.0258]
3 (delta) - - - - 1.759439* 1.888631* 1.836684* 1.814177*
(0.35180) (0.33741) (0.34742) (0.38354)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.426901* | 0.348904* 0.380975* | 0.321347* | 0.304580* 0.259672* 0.277113* 0.259953*
0.11959 0.090796 0.099182 0.074357 (0.065524) (0.062853) (0.062741) (0.061487)
[0.0002] [0.0001] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Y - 7.442461* 1.407532* | 8.738544* - 7.904590* 1.431249* 9.470407*
(1.5137) (0.087620) | (1.9829) (1.7032) (0.089870) (2.2831)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.157920* | - - - 0.161762*
(0.036666) (0.036224)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4826.854 4854.508 4851.516 4862.839 4833.572 4857.546 4854.989 4866.351
AIC -6.850645 | -6.888506 -6.884255 | -6.898919 | -6.857346 -6.889980 -6.886348 -6.901067
SIC -6.835730 | -6.869863 -6.865612 | -6.876547 | -6.834974 -6.863880 -6.860247 -6.871237
Carpiklik | 0.61698 0.63278 0.62478 0.64428 0.59912 0.61652 0.60862 0.62081
Asiri 1.7575 1.7942 1.7699 1.8571 1.5816 1.6464 1.6133 1.6591
Basiklik
J-B 270.54 282.81 275.37 299.75 230.99 248.23 239.62 251.92
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Q(5) 11.4394* | 11.7171* | 11.5690* | 12.3521* | 11.9550* 11.6872* 11.6441* 12.2829%
Q (10) 17.0080 17.5863 17.2721 18.6521* | 17.3270 17.1162 16.9678 18.1649
Q (20) 22.2797 23.1062 22.6674 24.3449 22.1673 22.2137 21.9517 23.3486
Q (50) 37.1911 38.0423 37.5823 39.3741 36.4484 36.5430 36.2367 37.7296
Q2 (5) 1.85873 2.11151 1.87362 2.50400 1.80014 1.69752 1.61812 1.86338
QZ(10) | 4.68180 5.33611 4.88574 5.77324 4.87796 5.18022 4.92488 5.39563
Q?(20) | 13.1835 14.3913 13.6947 14.9937 16.1035 16.4211 16.1459 16.9035
Q2(50) | 27.5206 27.9102 275812 28.1180 31.4462 30.9255 31.0391 31.2785
ARCH | 0.37602 0.42852 0.37981 0.50916 0.36858 0.34918 0.33137 0.38400
(5) [0.8654] | [0.8290] [0.8628] [0.7695] [0.8703] [0.8830] [0.8942] [0.8600]
ARCH | 0.47061 0.54575 0.49728 0.59009 0.48586 0.52471 0.49639 0.54746
(10) [0.9096] | [0.8582] [0.8926] [0.8231] [0.9001] [0.8737] [0.8932] [0.8569]
P (40) 59.6705 52.1136 46.2045 37.4545 63.9836 58.1932 54.5568 49.8409
[0.018140] | [0.078005] | [0.199109] | [0.540434] | [0.007043] [0.024630] | [0.050144] | [0.114446]
P (50) 70.3381 54.9972 71.4744 51.7301 76.3040 62.1705 68.5625 67.0710
[0.024467] | [0.258019] | [0.019741] | [0.367710] | [0.007518] [0.098002] | [0.033872] | [0.044081]
P (60) 83.3068 68.9836 69.4148 56.5455 76.9148 80.7500 74.5284 75.2102
[0.020301] | [0.175455] | [0.166500] | [0.566526] | [0.058586] [0.031569] | [0.083703] | [0.075762]
MAE 0.01016 0.01018 0.01018 0.01015 0.01012 0.01016 0.01016 0.01013
RMSE__ | 0.01333 0.01337 0.01336 0.01329 0.01325 0.01333 0.01332 0.01325

*, ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.

Kriz 6ncesi donem Pound getiri serisinde GARCH ve IGARCH model tahmin
sonuglar1 dikkate alindiginda volatilite siirecinin siirekliligini gosteren o1 ve P
katsayilarinin degerlerinin toplami bire ¢ok yakin bulunmaktadir. Q ve Q? testi Q(5)
degeri harig tiim degerlerde getiri serisinin otokorelasyon igermedigini gostermektedir. In
(&) %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan
modellerden elde edilen hata dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. ARCH-
LM testi hatalarda degisen varyans sorunu olmadigini gostermektedir. FIGARCH ve
FIAPARCH model sonuglarina gore uzun hafiza parametresi olan d Pound getiri serisi
icin O6nemli derecede sifirdan farkli ve volatilitede uzun hafizanin varliginm
gostermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini belirten y parametresinin
anlamli ¢ikmast serinin asimetrik 6zellik sergiledigini, negatif olmasi da pozitif soklarin
volatilite tizerinde negatif soklarin etkisinden daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore sivri
dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tim
modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden
elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce

istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon igermedigini [Q(5) degerleri haric)

ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamli
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olmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigini géstermektedir. SST dagiliminin hem
Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC)
ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara
gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢lik

olmasi, modelin ger¢ege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 15. Kriz Oncesi Donem Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar

(1,&£1)-(0,4d 1)
N ST GED SST
0 -0.000095 -0.000502 -0.000406 -0.000112
(0.00041301) (0.00052364) (0.00045680) (0.00044052)
[0.8189] [0.3381] [0.3745] [0.7996]
v, 0.552917* 0.536032* 0.564726* 0.513437*
(0.11588) (0.10701) (0.12277) (0.097861)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
01 -0.660791* -0.641133* -0.659707* -0.625943*
(0.10967) (0.099103) (0.098352) (0.095345)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
3 0.131615 0.131834 0.117337 0.141472
(0.10233) (0.11514) (0.11336) (0.10302)
[0.1958] [0.2494] [0.3105] [0.1695]
® 26.271133 13.438734 17.836164 19.779316
(66.632) (33.094) (43.054) (50.067)
[0.6934] [0.6848] [0.6787] [0.6929]
a -0.149725* -0.108277** -0.124475%* -0.113896**
(0.074048) (0.065659) (0.067564) (0.062857)
[0.0434] [0.0994] [0.0656] [0.0702]
v -0.286621* -0.248381* -0.259464* -0.271324*
(0.13260) (0.11796) (0.11943) (0.11895)
[0.0308] [0.0354] [0.0300] [0.0227]
5 1.767515* 1.871343* 1.823379* 1.819620*
(0.36722) (0.33691) (0.33658) (0.36124)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.307663* 0.260242% 0.278989* 0.259374*
(0.069827) (0.065705) (0.065078) (0.064316)
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0001]
v - 7.984449* 1.440143* 9.638709*
(1.7386) (0.091031) (2.3676)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.167562*
(0.036361)
[0.0000]
Log (L) 4835.315 4859.262 4856.199 4868.695
AIC -6.855561 -6.888157 -6.883805 -6.900135
SIC -6.822004 -6.850870 -6.846518 -6.859120
Carpiklik 0.60973 0.62515 0.61674 0.62642
Asirt Basiklik | 1.6053 1.6654 1.6281 1.6731
B 238.42 254.44 244.76 256.31
Q(5) 7.30700 6.63479 7.46163 6.44051
Q (10) 9.93551 9.21722 10.2942 8.97284
Q (20) 15.6119 15.1402 15.9456 15.0141
Q (50) 30.3089 29.9503 30.5479 29.9715
Q2 (5) 1.38247 1.12523 1.19212 1.08839
Q%(10) 4.19187 4.14376 4.19176 4.03868
QZ(20) 15.5284 15.7346 15.6445 15.9346
Q% (50) 30.8476 30.3185 30.5273 30.6330
ARCH (5) 0.28204 [0.9231] | 0.23043[0.9493] | 0.24341[0.9432] | 0.22364 [0.9524]
ARCH (10) | 0.41512 [0.9400] | 0.41755[0.9388] | 0.42063[0.9373] | 0.40681 [0.9440]
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P (40) 64.9545 [0.005643] | 53.8750[0.056896] | 52.5682[0.072013] | 49.4432 [0.122036]
P (50) 80.9915 [0.002729] | 73.2500[0.013979] | 79.7131[0.003623] | 51.4460 [0.378195]
P (60) 101.3750[0.000502] | 82.8807[0.021885] | 91.4034[0.004352] | 65.6648 [0.256970]
MAE 0.01012 0.01016 0.01015 0.01014
RMSE 0.01331 0.01339 0.01336 0.01333

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihig1, () standart hatalari, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngérii performanslarini gostermektedir.

Pound getiri serisinde getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligini tespit
edebilmek i¢in uygulanan ARFIMA (1, &, 1) — FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin
sonuglarina bakildiginda, getiride uzun hafiza parametresi olan & degerinin anlamli
olmadig: fakat volatilitedeki uzun hafiza parametresi olan d degerinin istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin, 0.50 degerinin
altinda olmasi zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. y parametresi
istatistiki olarak anlamli ve negatif deger almistir. Bu da pozitif bilgi soklarinin negatif
bilgi soklarina gore volatilite {izerinde daha baskin oldugunu yani daha fazla oynakliga
sebep oldugunu belirtmektedir. Gii¢ parametresi olan 6 modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini gostermektedir. Getiri serisi igin pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tanimlayict istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarmin  kalin kuyruklu bir olasihik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu
ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
icermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki
olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu bulunmadigint géstermektedir.
SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi
hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan
dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE

istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini

gostermektedir.
3.6.2. Kriz Donemi Déviz Kurlarina ait Analiz Sonuclar:

Kriz donemi doviz kurlarina ait yapilan tiim analizler bu boliimde verilmekte ve

yorumlart yapilmaktadir.
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Tablo 16. Kriz Dénemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri I¢in Tanimlayici

istatistikler

Amerikan Dolarn Euro Pound
Gozlem Sayist 1363 1363 1363
Ortalama 0.00024613 0.00021795 0.00017558
Standart Sapma 0.0094945 0.0084506 0.0084246
Carpiklik -0.58544 0.19700 0.068098
Basiklik 23.253 7.1447 4.1396
Minimum -0.11935 -0.067718 -0.049056
Maksimum 0.070429 0.047709 0.043851
J-B: 3078.6 2907.9 974.27

Prob. [0.00000] [0.00000] [0.00000]

ARCH (2) 16.235 [0.00007** 28.317 [0.00007** 58.137 [0.0000]**
ARCH (5) 37.228 [0.0000]** 37.439 [0.0000]** 51.972 [0.0000]**
ARCH (10) 27.801 [0.0000]** 23.416 [0.0000]** 31.622 [0.0000]**
Q) 10.4966 [0.0623265] 12.3976 [0.0297282]* 8.98905[0.1095017]
Q (10) 25.5756 [0.0043549]** 14.2963 [0.1599001] 11.9201[0.2904407]
Q (20) 58.4150 [0.0000125]** 38.8978 [0.0068652]** 46.4216[0.0007053]**
Q (50) 95.4023 [0.0001158]** 86.8430 [0.0009580]** 122.128[0.0000001]**
Q?(5) 205.131 [0.0000000]** 252.069 [0.0000000]** 403.678[0.00000007**
Q2 (10) 354.090 [0.0000000]** 454.302 [0.0000000]** 740.691[0.0000000]**
Q% (20) 507.006 [0.0000000]** 681.720 [0.0000000]** 1261.47[0.0000000]**
Q2% (50) 523.721 [0.0000000]** 1012.04 [0.0000000]** 1882.76[0.0000000]**
Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861 —1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721 - 2.098)
Getiri Serisi I¢in Lo | 1.16951 0.844061 0.884648
R/S Test Istatistigi
Getiri  Serisi  Igin | 1.17861 0.860351 0.907279
Hurst-Mandelbrot
R/S Test istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 2.60997 4.49584 4.84461
fgin Lo R/S Test
Istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 2.79685 4.82433 5.41605
Icin Hurst-
Mandelbrot R/S Test
Istatistigi

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli
getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH (2,5,10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Analize tabi tutulan dovizlerin kriz donemi getiri serilerinin basiklik ve carpiklik
degerlerine bakildiginda asimetrik ve leptokurtic (kalin kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu
yani getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin kuyruklu dagilim
sergiledigi goriilmektedir. Carpiklik katsayilarina bakildiginda Amerikan Dolar1 negatif
yani sola ¢arpik diger iki doviz kuru ise pozitif dolayisiyla saga carpik asimetrik bir
ozellik sergilemektedir. Jarque - Bera Istatistik degerinin oldukea yiiksek bir degere sahip
ve anlamli olmasi1 da serinin normal dagilim géstermedigini belirtmektedir. Getiri hata ve
kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin farkli gecikmelerdeki Box Pierce
istatistikleri (Q ve Q) tahmin edilmistir. Istatistiki degerler dikkate alindiginda 50.

gecikmeye kadar getiri hata ve kareli getiri hatalarinin otokorelasyon icerdigi sonucuna
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ulasilmaktadir. ARCH-LM testi sonuglari da artiklarda degisen varyans sorunu oldugunu

ifade etmektedir.

Sekil 7. Kriz Donemi Doviz Kurlar1 Dagilm Grafikleri
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Sekil 7°de kriz donemi doviz kurlarina ait normal dagilim grafikleri yer
almaktadir. Grafikten doviz kurlarinin, normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin

kuyruklu dagilim sergiledigi goriilmektedir.

Kriz dénemindeki doviz serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergileme durumunu
belirten ayrica baslangic degerlendirmesi olarak uzun donem bagimhiligi ve
otokorelasyonu test eden Lo R/S test istatistigi ve Hurst - Mandelbrot R/S test istatistigi
sonuglaria gore, getiri serilerinde ¢ikan degerler %90, %95 ve %99 kritik degerleri
arasinda oldugu i¢in “Kisa Hafiza” sifir hipotezi reddedilememekte ancak finansal
piyasalardaki volatilite i¢in en ¢ok dikkate alinan kareli getiri serilerinin uzun hafiza

ozelligi sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 17. Kriz Dénemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi i¢in Birim Kok

Testleri
ADF PP Zivot-Andrews | KPSS
Amerikan Dolar Fiyat -2.64696 -2.49042 -3.693461 1.98981*
Getiri -20.4223* | -36.7569* | -17.57552* 0.0432969
Euro Fiyat -2.55984 -2.5263 -3.484968 2.05443*
Getiri -21.7235* | -34.4754* | -17.85474* 0.0370962
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Pound Fiyat -2.89191 -2.40084 -4.533224 6.98406*
Getiri -21.9597* | -34.0629* | -26.90907* 0.0275952

Serinin duragan olup olmadigini belirleyebilmek i¢in ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips - Perron), Zivot - Andrews ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
ve Shin) birim kok testleri sonuglarina tabloda yer verilmistir. ADF, PP ve Zivot-Andrews
testlerinin “sifir hipotezi” serinin duragan olmama durumunu, KPSS testi ise duragan
olma durumunu belirtmektedir. Test sonuglarina gére analizde kullanilan seriler duragan

bir 6zellik gostermektedir.

Kriz donemi Amerikan Dolar1 getiri serisinin getiride uzun hafizanin varliginm
belirlemek ig¢in Normal (N), Student-t (ST), GED ve Skewed Student-t (SST)
dagilimlarin1 iceren ARFIMA modeller ongoriilmektedir. Amerikan Dolari getiri
serisinde p,q = 0,1,2 degerleri olmak tizere ARFIMA (p, & q) modeli igin farkli
kombinasyonlar degerlendirilereck Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri
kapsaminda en uygun modelin ARFIMA (2, &, 2) oldugu belirlenmis ve sonuglar tabloda

belirtilmistir.
Tablo 18. Kriz Donemi Amerikan Dolari Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari
Amerikan Dolar1 (2, &, 2)
N ST GED SST
n -0.000013 -0.000179 -0.000191 0.000034
(0.00018810) (0.00018466) (0.00017304) (0.00016280)
[0.9467] [0.3332] [0.2707] [0.8325]
Y -0.424802** -0.512159* -0.504719* -0.524855*
(0.22996) (0.11205) (0.16757) (0.12091)
[0.0649] [0.0000] [0.0026] 10.0000]
Y2 -0.846464* -0.850464* -0.806960* -0.841607*
(0.13159) (0.083394) (0.24654) (0.12771)
[0.0000] [0.0000] [0.0011] [0.0000]
& 0.042277 0.141305 0.085252 0.080515
(0.052853) (0.031895) (0.040224) (0.032246)
[0.2241] [0.3026] [0.6734] [0.2708]
01 0.436024 0.535689* 0.539122* 0.549056*
(0.31520) (0.14102) (0.20569) (0.15383)
[0.1668] [0.0002] [0.0089] [0.0004]
02 0.813138* 0.829164* 0.789742* 0.819553*
(0.12205) (0.074106) (0.22368) (0.11081)
[0.0000] [0.0000] [0.0004] [0.0000]
% - 7.800038* 1.475981* 8.054363*
(1.5338) (0.10162) (1.6176)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.168005*
(0.041276)
[0.0000]
Log (L) 4747.808 4771.172 4765.468 4779.833
AIC -6.953497 -6.986313 -6.977943 -6.997554
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SIC -6.919046 -6.948034 -6.939664 -6.955447
Carpiklik 0.36389 0.38506 0.37866 0.40736

Asir Basiklik | 1.5275 1.6392 1.5787 1.6576

JB 162.59 186.29 174.11 193.75

Q(5) 4.28522* 3.82111 4.55240* 6.15530*

Q (10) 8.53383 7.70561 8.88483 9.75206

Q (20) 16.3961 14.8910 16.3328 16.8124

Q (50) 47.4042 45.7434 46.9564 47.4557

Q2 (5) 2.44833 2.06183 2.01830 1.94612

Q2 (10) 3.50529 2.63937 2.55607 2.60830

Q2 (20) 26.8255 26.4991 25.1331 27.2468

Q2 (50) 62.0049 59.9356 58.5321 60.6622

ARCH (5) 0.47102[0.7981] | 0.39611 [0.8517] | 0.38864 [0.8568] | 0.37412 [0.8666]
ARCH (10) | 0.33990 [0.9702] | 0.25745[0.9897] | 0.24910 [0.9909] | 0.25519 [0.9900]
P (40) 69.6339[0.001839] | 38.9956[0.470076] | 61.2993[0.012809] | 36.5304[0.583077]
P (50) 69.7586[0.027244] | 60.3676[0.127965] | 75.0411[0.009755] | 59.7073[0.140559]
P (60) 92.0110[0.003846] | 66.0389[0.246765] | 73.9626[0.090795] | 62.3412[0.358267]
MAE 0.01289 0.01263 0.01262 0.01254

RMSE 0.01737 0.0172 0.01711 0.01692

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, () standart hatalary, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngérii performanslarini gostermektedir.

ARFIMA model sonuglari, kriz dénemi Amerikan Dolar: getiri serisinde getiride
uzun hafizanin olmadig1 & degerinin anlamli ¢ikmamasindan anlasilmaktadir. Cikan
sonug¢ Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Amerikan Dolar
getiri serisi i¢in asimetrinin pozitif, basiklik degerlerinin de normale gore sivri oldugu
istatistiki degerlerden anlagilmaktadir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmug bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarmin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce test istatistik degerlerine
gore getiri hata ve kareli getiri hatalarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi [Q(5) harig]
serinin otokorelasyon i¢ermedigini belirtmektedir. ARCH-LM testi sonucuna gore
hatalarda degisen varyans sorununun olmadig tespit edilmektedir. Getiri serisi igin SST
dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem
de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 19. Kriz Donemi Amerikan Dolarn Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin
Sonuglari

p:]_’ q:]_

GARCH IGARCH

N | ST | GED | SST N | ST | GED | sST
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® 0.478531 0.598766 0.507282 0.661388 0.474953** | 0.566095** | 0.497247** | 0.578606**
(0.39649) (0.48927) (0.42081) (0.50946) (0.24918) (0.33190) (0.27594) (0.33726)
[0.2277] [0.2212] [0.2282] [0.1944] [0.0569] [0.0883] [0.0718] [0.0865]
o1 0.111647* 0.120352* 0.115552* 0.119183* 0.111756* 0.121428* 0.115877* 0.121683*
(0.017923) | (0.023228) | (0.019935) | (0.023150) | (0.017841) | (0.023566) | (0.019958) | (0.023966)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
B1 0.888200* 0.878231* 0.884028* 0.877277* 0.888244 0.878572 0.884123 0.878317
(0.018604) (0.024381) (0.020661) (0.025022)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 8.095427* 1.495437* 8.364971* - 8.029279* 1.495003* 8.180621*
(1.6510) (0.095216) | (1.7547) (1.5193) (0.091413) | (1.5676)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.172334* - - - 0.172781*
(0.040343) (0.040568)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4740.065 4762.227 4756.663 4771.644 4740.065 4762.217 4756.662 4771.583
AlIC -6.949472 -6.980524 -6.972360 -6.992875 -6.950939 -6.981977 -6.973825 -6.994253
SIC -6.934160 -6.961384 -6.953220 -6.969907 -6.939455 -6.966666 -6.958514 -6.975113
Carpikhik | 0.37995 0.38417 0.37729 0.39258 0.37983 0.38311 0.37698 0.38979
Asirt 1.5346 1.5787 1.5518 1.5857 1.5339 1.5728 1.5502 1.5689
Basiklik
J-B 166.53 175.06 169.10 177.81 166.40 173.83 168.75 174.30
Q®B) 5.33895 5.35371 5.26291 5.48447 5.34224 5.38127 5.27213 5.55759
Q (10) 13.6653 13.6698 13.5899 13.7664 13.6743 13.7451 13.6150 13.9567
Q (20) 20.2399 20.1659 20.1016 20.3243 20.2489 20.2413 20.1271 20.5107
Q (50) 49.3367 49.5902 49.4601 49.5474 49.3440 49.6502 49.4809 49.6891
Q% (5) 2.15152 2.11720 2.04361 2.22812 2.15067 2.12479 2.04347 2.24805
Q?(10) 4.08224 3.70841 3.67957 4.08121 4.07075 3.63099 3.65122 3.88418
Q% (20) 33.5270* 33.8750* 32.8256* 35.6924** 33.4439* 33.1755* 32.6002* 33.9299*
Q2% (50) 67.6745* 67.1702* 66.3082* 69.3680* 67.6012* 66.5289* 66.1025* 67.8023*
ARCH (5) | 0.43066 0.41897 0.40651 0.44173 0.43044 0.42005 0.40633 0.44472
[0.8275] [0.8358] [0.8445] [0.8195] [0.8276] [0.8350] [0.8446] [0.8173]
ARCH 0.41019 0.37154 0.36892 0.41012 0.40904 0.36349 0.36603 0.38969
(10) [0.9424] [0.9590] [0.9601] [0.9424] [0.9429] [0.9621] [0.9612] [0.9516]
P (40) 82.7814 62.3558 73.0382 45,3933 81.3727 61.6515 72.6860 46.5084
[0.000055] | [0.010161] | [0.000777] | [0.222930] | [0.000082] | [0.011863] | [0.000851] | [0.190664]
P (50) 90.1548 84.0653 81.7175 50.9032 88.9809 87.8070 81.7909 48.6288
[0.000311] [0.001352] [0.002318] [0.398586] [0.000416] [0.000554] [0.002280] [0.488091]
P (60) 111.9963 86.3764 97.2935 71.5855 110.8518 88.9296 95.8848 66.5671
[0.000038] [0.011604] [0.001255] [0.125991] [0.000051] [0.007121] [0.001705] [0.232796]
MAE 0.01267 0.01272 0.01273 0.01266 0.01266 0.01272 0.01273 0.01265
RMSE 0.01692 0.01706 0.01709 0.0169 0.01692 0.01706 0.01709 0.01689
* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.
Tablo 20. Kriz Donemi Amerikan Dolar Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model
Tahmin Sonuclan
FIGARCH (1, d, 1) FIAPARCH (0, d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
o) 0.222031 -0.287143 -0.019798 -0.551282 -4.746144* -5.571690* -5.429235* -4.144541*
(0.62611) (0.96654) (0.81991) (0.97866) (2.3879) (2.7721) (2.6898) (2.0427)
[0.7229] [0.7664] [0.9807] [0.5733] [0.0471] [0.0446] [0.0437] [0.0427]
o1 0.158255** | 0.212653* 0.193593* | 0.228479* | -0.114853* -0.091775** | -0.100569* -0.087691**
(0.088339) | (0.075154) | (0.078423) | (0.089040) | (0.045141) (0.046795) | (0.045542) | (0.046353)
[0.0734] [0.0047] [0.0137] [0.0104] [0.0111] [0.0501] [0.0274] [0.0587]
B1 0.737771* | 0.609581* 0.685456* | 0.554445* | - - - -
(0.090742) | (0.11271) (0.10307) (0.13013)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v(gamma) | - - - - -0.486607* -0.480319* -0.470685* -0.453964*
(0.15435) (0.15132) (0.15107) (0.15459)
[0.0017] [0.0015] [0.0019] [0.0034]
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0 (delta) - - - - 2.088136* 2.060400* 2.076533* 2.101652*
(0.10919) (0.11849) (0.11027) (0.11893)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.560554* | 0.648775* 0.610277* | 0.570953* | 0.366916* 0.373756* 0.365032* 0.352060*
(0.15084) (0.12398) (0.14687) (0.10692) (0.045710) (0.052011) (0.048696) (0.053849)
[0.0002] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0001] [0.0009] [0.0004] [0.0013]
v - 8.335213* 1.505173* 8.556027* | - 8.059504* 1.487059* 8.140778*
(1.6115) (0.091962) | (1.6898) (1.7944) (0.11746) (1.8014)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(§) - - - 0.182761* | - - - 0.195756*
(0.041804) (0.042525)
[0.0000] [0.0000]
Log (L) 4945.175 4967.674 4961.183 4978.103 4947.342 4976.484 4966.256 4987.877
AIC -6.955503 -6.987049 -6.977525 -7.000885 -6.957215 -6.998509 -6.983501 -7.013759
SIC -6.936364 -6.964081 -6.954557 -6.974089 -6.934248 -6.971714 -6.956705 -6.983136
Carpiklik | 0.38415 0.43274 0.40140 0.45998 0.48549 0.48972 0.48661 0.49795
Asirt 1.5445 1.9355 1.6914 2.1435 2.6998 2.8383 2.7871 2.8236
Basiklik
J-B 169.00 255.30 199.08 308.99 467.50 512.00 494,95 509.12
QB 5.45337 5.22458 5.28293 5.17061 5.00909 4.58150 453739 4.,93449
Q (10) 13.9447 14.2107 14.0249 14.2995 14.2858 13.8468 13.8149 14.1717
Q (20) 20.7667 21.0462 20.8207 21.2062 22.2991 21.6781 21.6477 22.1058
Q (50) 50.3976 51.1921 50.7268 51.2922 55.6860 55.6872 55.4131 55.8405
Q?(5) 1.80076 1.80918 1.62066 2.40035 3.02675 3.17036 3.06393 3.27761
Q2% (10) 3.98271 6.64975 4.63839 9.30098 14.5949 14.0611 14.2576 14.9564
Q% (20) 37.7414** 53.6637** 43.2297** 64.6617** | 67.4477** 68.4207** 68.8124** 70.9503**
Q2% (50) 69.2402* 82.6834** 73.2592* 92.9253** 105.458** 105.152** 105.073** 108.030**
ARCH 0.36724 0.35848 0.32603 0.47341 0.59651 0.63391 0.60873 0.65770
(5) [0.8712] [0.8770] [0.8975] [0.7963] [0.7027] [0.6739] [0.6933] [0.6557]
ARCH 0.40094 0.67252 0.46619 0.95046 1.4947 1.4664 1.4768 1.5638
(10) [0.9467] [0.7508] [0.9122] [0.4855] [0.1354] [0.1462] [0.1422] [0.1119]
P (40) 85.9508 68.9883 72.2751 46.9780 89.0029 65.7014 77.7924 41.1673
[0.000022] | [0.002156] [0.000945] | [0.178121] | [0.000009] [0.004743] [0.000220] [0.375915]
P (50) 95.3639 80.5437 79.9567 54.0580 98.8855 83.4050 93.0895 50.2428
[0.000082] | [0.003015] [0.003434] | [0.287335] | [0.000032] [0.001576] [0.000148] [0.423962]
P (60) 115.3419 86.4644 90.8665 66.6552 94.8283 82.2384 99.4945 65.1585
[0.000016] | [0.011414] [0.004850] | [0.230519] | [0.002137] [0.024481] [0.000770] [0.271185]
MAE 0.01266 0.01271 0.01273 0.01265 0.01263 0.01269 0.01271 0.01262
RMSE 0.0169 0.01705 0.01709 0.01689 0.01684 0.01698 0.01704 0.01681

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Kriz donemi Amerikan Dolar1 getiri serisinde GARCH ve IGARCH model tahmin
sonuglaria gore, volatilite siirecinin stirekliligini gosteren o1 ve P1 katsayilarinin
degerlerinin toplami bire ¢ok yakin bulunmaktadir. FIGARCH ve FIAPARCH model
sonuglarinda ise uzun hafiza parametresi olan d Amerikan Dolar: getiri serisi igin onemli
derecede sifirdan farkli ve volatilite uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir. FIAPARCH
modelinde asimetri 6zelligini gdsteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi serinin asimetrik
ozellik sergiledigini, negatif olmasi da pozitif bilgi soklarmin negatif bilgi soklarina gore
volatilite {izerinde daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga sebep oldugunu
belirtmektedir. Gilig¢ parametresi olan 6 modelin bir biitiin olarak hata igermedigini

gostermektedir. Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
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normale gore sivri dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarnin  kalin  kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da
olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir. Box Pierce Q ve Q? test sonuglari, elde edilen artiklarin otokorelasyon
icermedigini [Q?(20) ve Q?(50) degerleri hari¢] gostermektedir. ARCH-LM testine gore,
hatalardaki ARCH etkilerinin anlamli sonu¢ vermedigi, yani hatalarda degisen varyans
sorununun olmadigr anlagilmaktadir. Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in SST dagiliminin
hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger
dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢clik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 21. Kriz Donemi Amerikan Dolar Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model

Sonuclari
(lr &1 l) — (O! dr 1)
N ST GED SST
n 0.000195 -0.000002 -0.000156 0.000195
(0.00022924) (0.00017396) (0.00026814) (0.00020329)
[0.3956] [0.9892] [0.5603] [0.3380]
Y1 0.792331* 0.973356* 0.804506* 0.779246*
(0.15179) (0.026534) (0.26724) (0.17842)
[0.0000] [0.0000] [0.0027] [0.0000]
01 -0.831540* -0.982230* -0.845809* -0.793918*
(0.11644) (0.019185) (0.21042) (0.15439)
[0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
& 0.319586 0.312632** 0.291699 0.276927*
(0.074187) (0.029710) (0.082385) (0.068314)
[0.1008] [0.0525] [0.3103] [0.0399]
® -4.809496** -6.105656** -5.421408** -4.470992**
(2.4621) (3.2044) (2.7923) (2.4021)
[0.0510] [0.0569] [0.0524] [0.0629]
o1 -0.115462* -0.092788* -0.101563* -0.084812**
(0.045040) (0.046444) (0.045944) (0.046552)
[0.0105] [0.0459] [0.0272] [0.0687]
Y -0.489067* -0.495325* -0.465175* -0.479960*
(0.15888) (0.15941) (0.16054) (0.17029)
[0.0021] [0.0019] [0.0038] [0.0049]
) 2.086459* 2.036821* 2.074698* 2.086538*
(0.11088) (0.12483) (0.11345) (0.12683)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.376847* 0.362535* 0.359008* 0.337916*
(0.046162) (0.051081) (0.049839) (0.054196)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\Y - 8.088739* 1.484675* 8.148657*
(1.8393) (0.11850) (1.8135)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - 0.194404*
(0.042869)
[0.0000]
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Log (L) 4935.730 4977.896 4974.176 4993.769

AlIC -6.954097 -6.996095 -6.980458 -7.010088

SIC -6.919645 -6.957816 -6.942178 -6.967981
Carpiklhik 0.47190 0.49790 0.47232 0.49315

Asir1 Basiklik | 2.6582 29717 2.7281 2.8578

J-B 451.89 557.85 473.34 519.07

Q((5) 1.78877 1.20430 1.69310 2.12108

Q (10) 11.5195 11.2210 11.4200 11.6951

Q (20) 19.0993 19.8741 18.9721 19.2976

Q (50) 52.6391 51.9222 52.8594 53.2177

Q% (5 3.35288 3.33048 3.43835 3.44855

Q% (10) 14.4001 14.4246 13.9988 14.6599

Q% (20) 68.1392** 68.9827** 68.9085** 71.8534**

Q2% (50) 104.353** 104.639** 103.575** 107.823**

ARCH (5) 0.66297 [0.6516] 0.66689[0.6486] 0.68586[0.6342] 0.69314 [0.6287]
ARCH (10) 1.4790 [0.1413] 1.5152 [0.1280] 1.4526 [0.1518] 1.5381 [0.1202]

P (40) 79.0249 [0.000157] | 52.2018[0.076812] | 71.7469[0.001082] | 43.1042 [0.300043]
P (50) 92.2091 [0.000185] | 56.7726[0.207920] | 79.2964[0.003969] | 51.2700 [0.384758]
P (60) 109.0910[0.000080] | 70.5290[0.144657] | 96.2370[0.001580] | 64.1900 [0.299641]
MAE 0.01273 0.01283 0.01284 0.01269

RMSE 0.01724 0.01732 0.01733 0.01719

* %% 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligs, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Kriz donemi Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in uygulanan ARFIMA (1, &, 1)-
FIAPARCH (0, d, 1) model sonuglarma bakildiginda, hem getiride uzun hafiza
parametresi & (ST ve SST dagilimlar) hem de volatilitede uzun hafizanin durumunu
gosteren d parametresi istatistiki olarak anlamli bulunmaktadir. Ayrica d parametresi
sabit degerlerinin, 0.50 degerinin altinda olmasi zayif formda etkinlige yakin oldugunu
ifade etmektedir. FIAPARCH modelinde yer alan y parametresi negatif degerde ve
anlamli olarak tespit edilmistir. Yani volatilite iizerinde pozitif bilgi soklarinin negatif
bilgi soklarinin etkisinden daha fazla etkiye sahip olmaktadir. Modelin gii¢ parametresi
olan & modelin bir biitiin olarak hata igermedigini gostermektedir. Serinin ¢arpiklik
degerlerinin pozitif olmasi, saga carpik bir yapiy1 ve basiklik degerleri de normale gore
sivri dagilim sergiledigini ifade etmektedir. v parametresi de tiim modeller igin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir
olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata
(artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce Q? (20) ve Q? (50)
degerleri hari¢ serinin otokorelasyon icermedigi gorilmektedir. ARCH-LM testi
sonuglar1 tiim dagilimlarda hatalarin ARCH etkilerinin bulunmadigini yani degisen
varyans sorunu olmadigini ifade etmektedir. SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi

testi degerinin en diigiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
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kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu

tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 22. Kriz Déonemi Euro Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonug¢lar:

Euro (0,&,1)
N ST GED SST
u -0.000016 0.000001 -0.000022 0.000059
(0.00013428) (0.00015014) (0.00015740) (0.00015424)
[0.9032] [0.9940] [0.8896] [0.7005]
3 0.004466 -0.014924 -0.023111 -0.006961
(0.038461) (0.034909) (0.034433) (0.035049)
[0.9115] [0.6940] [0.5756] [0.8566]
01 0.157805* 0.135050* 0.120946* 0.135162*
(0.042280) (0.044463) (0.047201) (0.044645)
[0.0002] [0.0024] [0.0105] [0.0025]
% - 6.513003* 1.357921* 6.604401*
(1.0592) (0.079058) (1.0871)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.044834
(0.035378)
[0.2053]
Log (L) 4796.361 4832.564 4827.344 4845.582
AIC -7.122869 -7.161081 -7.161188 -7.160706
SIC -7.099901 -7.134285 -7.134393 -7.130082
Carpiklik 0.23480 0.22597 0.22349 0.22916
Asirt Basiklik | 1.3846 1.4252 1.4310 1.4338
J-B 121.41 126.96 127.64 128.68
Q> 1.66016 1.71032 2.10039 1.72246
Q (10) 2.68721 2.52978 2.89600 2.57909
Q (20) 13.1515 12.6773 13.0086 12.8271
Q (50) 45.3256 44.8266 45.1021 44.9391
Q% (5 4.80046 4.07015 3.88155 4.03010
Q% (10) 8.49943 7.58930 7.36969 7.59356
Q2% (20) 13.1669 11.5317 11.5685 11.4747
Q2 (50) 38.6525 38.1170 37.7458 38.1780
ARCH (5) 0.93182 [0.4593] 0.79471 [0.5534] 0.75685 [0.5810] 0.78727 [0.5588]
ARCH (10) 0.84663 [0.5835] 0.75522 [0.6724] 0.73386 [0.6930] 0.75555 [0.6720]
P (40) 73.2142[0.000742] | 46.5671[0.189062] | 44.9237[0.237564] | 49.1497[0.127886]
P (50) 80.8371[0.002825] | 62.9354[0.087118] | 70.3456[0.024432] | 71.5194[0.019572]
P (60) 99.5825[0.000755] | 60.2282[0.431089] | 68.1519[0.194024] | 63.1335[0.332488]
MAE 0.01046 0.01043 0.01039 0.01051
RMSE 0.01474 0.01474 0.01475 0.01467

*,** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngérii performanslarint gostermektedir.

Kriz donemi Euro getiri serisinde getiride uzun hafizanin varhigini tespit

edebilmek i¢in uygulanan ARFIMA (0, &, 1) model sonuglarina gore; uzun hafiza

parametresi olan & tiim dagilimlarda anlamli olarak bulunamamistir. Yani bu seri i¢in

Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Euro getiri serisinin
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pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore sivri dagilim sergiledigi tanimlayici
istatistiklerden anlasilmaktadir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarinin asimetrik olmadigini ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerlerine
bakildiginda getiri serisi otokorelasyon icermemektedir. Ayrica ARCH-LM testi
hatalardaki ARCH etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini yani artiklarda
degisen varyans sorunu bulunmadigini gostermektedir. Euro getiri serisi i¢in SST
dagilimimin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem
de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢clik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 23. Kriz Donemi Euro Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin Sonugclari

p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
® 0.881908 1.179897 1.098012 1.195902 0.611538 0.899238 0.777942 0.899636
(0.72499) (0.76878) (0.70050) (0.76779) (0.58327) (0.64991) (0.55757) (0.64029)
[0.2240] [0.1251] [0.1172] [0.1196] [0.2946] [0.1667] [0.1632] [0.1602]
o1 0.107956* 0.119194* 0.119016* 0.119057* 0.115003* 0.132678* 0.130742* 0.133159*
(0.048195) (0.044767) (0.042738) (0.043974) (0.058140) (0.051935) (0.050031) (0.051168)
[0.0253] [0.0078] [0.0054] [0.0069] [0.0481] [0.0107] [0.0091] [0.0094]
B1 0.879878* 0.864342* 0.865224* 0.863598* 0.884997 0.867322 0.869258 0.866841
(0.055304) (0.051686) (0.049162) (0.051273)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\Y; - 6.472811* 1.351057* 6.580679* - 5.921200* 1.332968* 5.976870*
(1.0675) (0.078139) (1.0985) (0.98243) (0.077333) (2.0107)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(§) - - - 0.055536 - - - 0.053880
(0.034698) (0.035356)
[0.1097] [0.1278]
Log (L) 4852.059 4879.613 4880.208 4880.781 4850.846 4878.632 4879.164 4879.686
AIC -7.113806 -7.152771 -7.153643 -7.153017 -7.113494 -7.152798 -7.153579 -7.152878
SIC -7.098494 -7.133631 -7.134503 -7.130050 -7.102010 -7.137487 -7.138268 -7.133739
Carpiklik | 0.27250 0.27673 0.27590 0.27723 0.26915 0.27421 0.27349 0.27396
Asirt 1.4362 1.4496 1.4421 1.4658 1.4323 1.4406 1.4387 1.4595
Basiklik
J-B 134.01 136.74 135.40 139.49 132.96 134.95 134.54 138.03
Q) 16.5073** 16.6381** 16.6693** 16.6423** 16.5852** 16.7598** 16.7894** 16.7686**
Q (10) 17.4295 17.5428 17.5664 17.5620 17.4756 17.6397 17.6606 17.6648
Q (20) 29.0588 29.2882 29.2673 29.3342 28.8785 29.1512 29.1141 29.1925
Q (50) 62.4681 63.0866 63.0939 62.9871 62.2671 62.9420 62.9220 62.7957
Q% (5) 3.81384 3.40136 3.22757 3.33244 3.15867 2.60238 2.49548 2.51827
Q% (10) 7.21227 6.82614 6.70024 6.81619 6.96854 6.51799 6.55281 6.53221
Q% (20) 11.9676 10.6668 10.7963 10.5960 13.2250 11.7557 12.2613 11.7645
Q2% (50) 35.5300 35.3783 35.0649 35.6076 36.0200 34.8035 35.0256 34,9529
ARCH (5) | 0.73585 0.66194 0.62898 0.64895 0.60965 0.50502 0.48430 0.48858
[0.5966] [0.6524] [0.6777] [0.6624] [0.6926] [0.7726] [0.7882] [0.7850]
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ARCH 0.71686 0.67510 0.66251 0.67418 0.68889 0.64211 0.64546 0.64328
(10) [0.7092] [0.7484] [0.7600] [0.7493] [0.7356] [0.7784] [0.7754] [0.7773]
P (40) 66.9927 42.7520 38.2913 36.4718 66.3470 48.0345 40.2869 34.7696
[0.003496] [0.313159] [0.502014] [0.585782] [0.004075] [0.152117] [0.413127] [0.663204]
P (50) 74.3808 39.7513 50.9765 39.5312 87.7337 47.6750 56.4791 48.2619
[0.011154] [0.824326] [0.395805] [0.830865] [0.000564] [0.526913] [0.215713] [0.502969]
P (60) 85.8481 66.1269 61.8129 50.5437 99.6706 68.5040 61.8129 57.3228
[0.012805] [0.244401] [0.375953] [0.775455] [0.000740] [0.186049] [0.375953] [0.537572]
MAE 0.01048 0.01045 0.01045 0.0105 0.01048 0.01045 0.01045 0.01051
RMSE 0.01473 0.01479 0.01483 0.01468 0.01473 0.01479 0.01483 0.01466
* %% 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihigs, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.
Tablo 24. Kriz Donemi Euro Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin
Sonuglari
FIGARCH (1,d, 1) FIAPARCH (1,d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
® 0.689892 1.405455** | 1.025258 1.478772** | 5.404230 9.534844 7.665038 10.358576
(0.64435) (0.81136) (0.68140) (0.87563) (7.8549) (11.697) (9.7092) (12.486)
[0.2845] [0.0835] [0.1327] [0.0915] [0.4916] [0.4151] [0.4300] [0.4069]
o1 0.253713* | 0.276508* | 0.265715* | 0.272341* | 0.296986* 0.294980* 0.296091* 0.284114*
(0.089395) | (0.10697) (0.096767) | (0.11447) (0.082278) (0.098741) (0.088684) (0.10342)
[0.0046] [0.0098] [0.0061] [0.0175] [0.0003] [0.0029] [0.0009] [0.0061]
B1 0.610812* | 0.609798* | 0.610489* | 0.586314* | 0.592145* 0.570170* 0.586103* 0.553427*
(0.10775) (0.14020) (0.12292) (0.15759) (0.099184) (0.12615) (0.10972) (0.13622)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001]
v(gamma) | - - - - -0.379758* -0.320709* -0.330527* | -0.315538*
(0.12231) (0.10702) (0.10688) (0.10700)
[0.0019] [0.0028] [0.0020] [0.0032]
d (delta) - - - - 1.685853* 1.671796* 1.672220* 1.675468*
(0.16053) (0.16441) (0.15957) (0.16607)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.456385* | 0.416690* | 0.422867* | 0.377729* | 0.313757* 0.284585* 0.290373* 0.264901*
(0.11501) (0.13593) (0.12685) (0.13909) (0.11041) (0.11409) (0.11169) (0.11258)
[0.0000] [0.0003] [0.0001] [0.0001] [0.0003] [0.0039] [0.0015] [0.0002]
v - 6.293489* | 1.364836* | 6.324178* | - 7.419662* 1.422129* 7.499246*
(1.0050) (0.075269) | (1.0300) (1.3903) (0.081109) (1.4238)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.056534 - - - 0.055805
(0.036660) (0.035691)
[0.1233] [0.1182]
Log (L) 4799.307 4833.702 4827.83 4848.247 4809.204 4838.268 4832.781 4854.380
AIC -7.123772 -7.157105 -7.158433 | -7.157305 -7.141129 -7.165061 -7.167264 -7.165266
SIC -7.104632 -7.134138 -7.135466 | -7.130510 | -7.114334 -7.134438 -7.136641 -7.130814
Carpiklik | 0.19407 0.20803 0.20226 0.20901 0.19824 0.21078 0.20711 0.21168
Agir 1.1442 1.2052 1.1787 1.2243 0.93870 1.0094 0.98443 1.0176
Basiklik
J-B 82.911 92.317 88.193 95.045 58.970 67.959 64.781 68.988
Q (5) 17.0962** | 16.5854** | 16.7878** | 16.6381** | 17.9472** 17.2725** 17.3645** 17.4691**
Q (10) 17.8519 17.3530 17.5449 17.4231 18.9306* 18.1403 18.2390 18.3564*
Q (20) 29.9215 29.2282 29.4608 29.2789 31.9600* 30.8560 31.0071 31.0554
Q (50) 64.6163 63.9846 64.2248 64.0257 67.9643* 66.9705 67.0979 67.1520
Q% (5 0.728818 1.60552 1.24365 1.76038 0.884741 1.72920 1.36716 1.81332
Q% (10) 4.06234 4.26022 4.11082 4.39155 2.83108 3.23123 3.04086 3.27159
Q% (20) 8.23893 8.02593 8.05800 8.14753 7.67524 7.58511 7.63274 7.50300
Q2 (50) 36.3134 37.2252 36.6070 38.0581 36.1711 37.4477 36.6354 37.8794
ARCH 0.13584 0.31478 0.24093 0.34741 0.16899 0.34297 0.26865 0.36087
(5) [0.9841] [0.9043] [0.9444] [0.8841] [0.9740] [0.8869] [0.9303] [0.8754]
ARCH 0.40548 0.42148 0.40801 0.43268 0.29658 0.32614 0.30942 0.33025
(10) [0.9446] [0.9368] [0.9434] [0.9311] [0.9821] [0.9744] [0.9790] [0.9732]
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P (40) 68.4013 43.1042 34.7109 49.9127 82.0183 50.3236 63.1189 443955
[0.002489] | [0.300043] | [0.665818] | [0.113116] | [0.000068] [0.105743] | [0.008573] | [0.254767]
P (50) 81.7909 59.8540 459142 49,5092 86.4131 70.1255 64.1093 55.6720
[0.002280] | [0.137682] | [0.598994] | [0.452793] | [0.000776] [0.025455] | [0.072347] | [0.238144]
P (60) 86.0242 66.1269 73.0822 495752 95.3566 72.8180 81.9743 58.3793
[0.012393] | [0.244401] | [0.102782] | [0.804110] | [0.001909] [0.106613] | [0.025626] | [0.498351]
MAE 0.01048 0.01045 0.01045 0.0105 0.01052 0.01047 0.01046 0.01053
RMSE 0.01473 0.0148 0.01483 0.01469 0.01463 0.01474 0.01477 0.01463

* %% 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihigs, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngérii performanslarini gostermektedir.

Kriz donemi Euro getiri serisinin GARCH ve IGARCH modellerinde, siirecin
stirekliligini ifade eden a1 ve P1 katsayilarinin degerlerinin toplami bire ¢ok yakin
bulunmaktadir. Box Pierce istatistik degerleri de Q(5) degeri hari¢ getiri serisinin
otokorelasyon i¢ermedigini belirtmektedir. ARCH-LM testi hatalarda degisen varyans
sorunu olmadigin1 gostermektedir. Carpiklik degerlerine bakildiginda serinin saga ¢arpik
bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri de normale gore sivri dagilim
sergiledigini gostermektedir. FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina gore, uzun
hafiza parametresi olan d Euro getiri serisi i¢in 6nemli derecede sifirdan farkli ve
volatilite uzun hafiza 6zelligi gostermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini
gosteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi serinin asimetrik o6zellik sergiledigini
belirtmektedir. Ayrica degerin negatif olmasi da volatilite iizerinde pozitif soklarin
etkisinin negatif soklarin etkisinden daha kalici bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmektedir. Modelin gii¢ parametresi olan 6 modelin bir biitiin olarak hata igermedigini
gostermektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore
sivri dagilim gosterdigi tanimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tiim
modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (&) da %5
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu da olusturulan
modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik olmadigini ifade etmektedir.
Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon igermedigini [Q(5)
degerleri harig] ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki
olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigini1 gostermektedir. GED
dagiliminim hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de
Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gergege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.
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(O! E.ﬂ 1) — (1r d7 1)
N ST GED SST
n 0.000159 0.000118 0.000104 0.000191
(0.00015313) (0.00016117) (0.00015724) (0.00017519)
[0.2993] [0.4648] [0.5103] [0.2759]
01 0.141263* 0.125209* 0.116791* 0.125885*
(0.041802) (0.042542) (0.032888) (0.043203)
[0.0007] [0.0033] [0.0004] [0.0036]
& 0.042082 0.013679 0.003202 0.048105
(0.037432) (0.034412) (0.034206) (0.034806)
[0.3158] [0.7426] [0.9372] [0.2527]
® 5.311107 8.327816 7.408031 9.382805
(7.6488) (10.094) (9.3751) (11.010)
[0.4876] [0.4095] [0.4296] [0.3942]
o1 0.280101* 0.282242* 0.280045* 0.279029*
(0.081370) (0.095753) (0.086829) (0.10134)
[0.0006] [0.0033] [0.0013] [0.0060]
B1 0.572460* 0.561005* 0.571670* 0.544903*
(0.10312) (0.12596) (0.11198) (0.13640)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001]
Y -0.391915* -0.331951* -0.352443* -0.339687*
(0.12867) (0.10865) (0.11319) (0.10824)
[0.0024] [0.0023] [0.0019] [0.0017]
) 1.688751* 1.688913* 1.675876* 1.686081*
(0.15610) (0.16017) (0.15717) (0.15883)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.301156* 0.272779* 0.277717* 0.256722*
(0.11068) (0.11568) (0.11140) (0.11506)
[0.0005] [0.0047] [0.0038] [0.0001]
v - 7.419880* 1.427614* 7.489875*
(1.3905) (0.081948) (1.4209)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
(&) - - - 0.055803
(0.035983)
[0.1212]
Log (L) 4810.168 4838.76 4833.898 4855.53
AIC -7.149405 -7.172928 -7.174689 -7.173120
SIC -7.114954 -7.134648 -7.136410 -7.131013
Carpiklik 0.18809 0.19155 0.18841 0.19222
Asir1 Basiklik | 0.91709 1.0039 0.98229 1.0117
J-B 55.801 65.572 62.861 66.521
Q) 1.69214 1.69754 1.96511 1.69109
Q (10) 2.74353 2.43618 2.69665 2.46419
Q (20) 14.2548 13.3825 13.7367 13.4429
Q (50) 48.5169 47.6651 47.9559 47.7219
Q% (5) 1.42256 2.13010 1.66901 2.25817
Q% (10) 3.90292 4.13438 3.85669 4.14541
Q2 (20) 8.31382 8.29822 8.18506 8.19816
Q2 (50) 37.2639 39.0846 38.2432 39.6589
ARCH (5) 0.27042 [0.9294] 0.41631[0.8376] | 0.32257[0.8996] | 0.44294 [0.8186]
ARCH (10) | 0.40213 [0.9461] 0.41017[0.9424] | 0.38663[0.9529] | 0.41087 [0.9420]
P (40) 59.5385 [0.018650] | 42.1064[0.338013] | 35.7087[0.620798] | 46.5084 [0.190664]
P (50) 62.5686 [0.092208] | 54.0580[0.287335] | 50.7564[0.404174] | 51.1233 [0.390265]
P (60) 67.4475 [0.210673] | 45.2612[0.905945] | 50.7197[0.770043] | 62.7814 [0.343830]
MAE 0.01046 0.01042 0.01038 0.01046
RMSE 0.01468 0.01474 0.01473 0.01469

* ** 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.
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Kriz donemi Euro getiri serisi ARFIMA (0, &, 1) — FIAPARCH (1, d, 1) model
sonuglarina gore, getiride uzun hafiza parametresi & anlamli degilken volatilitede uzun
hafizanin durumunu gosteren d parametresi istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ayrica
d parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin altinda olmasi zayif formda etkinlige
yakin oldugunu ifade etmektedir. FIAPARCH modelinde yer alan y parametresi, pozitif
bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina goére volatilite {izerinde daha baskin oldugu yani
daha fazla oynakliga neden oldugunu aldig1 negatif degerden géstermektedir. Modelin
giic parametresi olan 8 modelin bir biitiin olarak hata igermedigini ifade etmektedir. Getiri
serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore sivri dagilim gosterdigi
tanimlayict istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tim modeller igin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir
olasilik yogunlugu sergiledigini gdstermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata
(artik) dagilimlarinin asimetrik olmadigini1 ifade etmektedir. Box Pierce istatistik
degerleri de getiri serisinin otokorelasyon igermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi
hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 yani degisen varyans
sorunu bulunmadigm géstermektedir. GED dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi
degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu
tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigini gdstermektedir.

Tablo 26. Kriz Donemi Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Pound (0, &, 1)
N ST GED SST
u 0.000044 0.000036 -0.000006 0.000083
(0.00011647) (0.00011103) (0.00011878) (0.00010521)
[0.7069] [0.7472] [0.9587] [0.4288]
& -0.024253 -0.013081 -0.019949 -0.013317
(0.033912) (0.032868) (0.031864) (0.033125)
[0.5128] [0.7164] [0.5900] [0.7062]
01 0.135429* 0.131401* 0.128948* 0.139439*
(0.043314) (0.044049) (0.043332) (0.044071)
[0.0018] [0.0029] [0.0030] [0.0016]
% - 9.662982* 1.554622* 9.636002*
(2.0353) (0.083726) (2.0657)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.074569*
(0.036646)
[0.0421]
Log (L) 4820.387 4846.864 4844.000 4853.407
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AIC -7.080818 -7.095508 -7.095017 -7.096882
SIC -7.057850 -7.068713 -7.068221 -7.066259
Carpiklik 0.15593 0.15880 0.15591 0.16395

Asir Basiklik | 0.70808 0.73613 0.71657 0.74457

JB 33.998 36.503 34.683 37.591

Q(5) 1.04061 1.12549 1.18275 1.09221

Q (10) 3.12659 3.31089 3.24984 3.53582

Q (20) 13.7008 14.3571 13.9650 14.9662

Q (50) 49.9967 51.0170 50.3898 51.9118

Q2 (5) 7.33522 9.39995* 8.28546 9.11824

Q2 (10) 10.0757 12.0530 10.9775 11.7950

Q2 (20) 15.7456 17.6713 16.6173 17.3137

Q2 (50) 35.8750 38.2078 37.2056 37.7665

ARCH (5) 1.4013 [0.2209] | 1.7871 [0.1125] | 1.5802 [0.1626] | 1.7370 [0.1231]
ARCH (10) | 1.0032 [0.4383] | 1.1989 [0.2870] | 1.0937 [0.3634] | 1.1760 [0.3026]
P (40) 49.6192[0.118629] | 36.3544[0.591189] | 33.3023[0.726748] | 26.9046[0.928711]
P (50) 50.1695[0.426817] | 48.7021[0.485126] | 45.4006[0.619844] | 42.7594[0.722806]
P (60) 59.2597[0.466022] | 55.7381[0.596499] | 61.5488[0.384936] | 46.1416[0.888770]
MAE 0.01008 0.01011 0.0101 0.01007

RMSE 0.01327 0.01332 0.0133 0.01325

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, (') standart hatalary, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.
Pound getiri serisi i¢in getiride uzun hafizanin varhigini belirleyebilmek igin
yapilan ARFIMA (0, &, 1) model sonuglarina gore, & parametresinin anlamli olmadigi
yani getiri serisinin tahmin edilebilir bir yapida bulunmadigi goriillmektedir. Carpiklik
degerinin pozitif olmasi serinin saga ¢arpik bir yapida bulundugunu; basiklik degeri de
serinin normale gore sivri dagilim sergiledigini ifade etmektedir. v parametresi de tiim
modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalariin
kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢itkmistir. Bu da olusturulan modellerden
elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Q ve Q? testi
sonuglari serinin otokorelasyon igermedigini gostermektedir. ARCH-LM testi sonuglari
hatalardaki ARCH etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini belirtmektedir.
Pound getiri serisi icin SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en
diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en
diisiik degeri almasindan dolayr diger dagilimlara gére daha uygun oldugu tespit
edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigin1 gostermektedir.

Tablo 27. Kriz Donemi Pound Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin Sonuglari

p=1,0=1

GARCH IGARCH

N [ sT | GED [ sST N [ ST | GED [ sST
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® 0.262964 0.227219 0.254811 0.232648 0.201965 0.172273 0.186030 0.176168
(0.24921) (0.22801) (0.24443) (0.23595) (0.19706) (0.17658) (0.18712) (0.18320)
[0.2915] [0.3192] [0.2974] [0.3243] [0.3056] [0.3294] [0.3203] [0.3364]
o1 0.074248* 0.066535* 0.070575* 0.067315* 0.076486* 0.068764* 0.073102* 0.069601*
(0.026743) (0.024107) (0.025534) (0.025242) (0.027129) (0.024564) (0.026107) (0.025857)
[0.0056] [0.0059] [0.0058] [0.0077] [0.0049] [0.0052] [0.0052] [0.0072]
B1 0.922856* 0.930683* 0.926157* 0.929816* 0.923514 0.931236 0.926898 0.930399
(0.027463) (0.024981) (0.026571) (0.026228)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
% - 9.385355* 1.547518* 9.418476* - 9.088016* 1.542380* 9.101015*
(1.9123) (0.082078) (1.9429) (1.8466) (0.082167) (1.8818)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.063025** | - - - 0.063577**
(0.036196) (0.036564)
[0.0819] [0.0823]
Log (L) 4826.240 4837.901 4837.487 4839.315 4826.062 4837.755 4837.297 4839.163
AlIC -7.075921 -7.091564 -7.090957 -7.092171 -7.077127 -7.092817 -7.092145 -7.093416
SIC -7.060609 -7.072424 -7.071817 -7.069204 -7.065644 -7.077506 -7.076833 -7.074277
Carpikhik | 0.15164 0.15138 0.15082 0.15241 0.14950 0.14923 0.14843 0.15013
Agir 0.73395 0.74781 0.73632 0.74988 0.73303 0.74630 0.73487 0.74858
Basiklik
J-B 35.816 36.965 35.958 37.212 35.594 36.690 35.674 36.944
Q®B) 12.4633* 12.2732* 12.3897* 12.2845* 12.4938* 12.3188* 12.4326* 12.3285*
Q (10) 13.8542 13.6261 13.7537 13.6494 13.9086 13.6961 13.8240 13.7187
Q (20) 23.4223 23.3657 23.3690 23.4192 23.3077 23.2609 23.2386 23.3145
Q (50) 61.4460 61.4067 61.4037 61.4630 61.1452 61.1295 61.0566 61.1840
Q?(5) 6.40974 8.10060* 7.24214 7.78928 5.93918 7.53534 6.63705 7.22914
Q?(10) 8.05514 9.64304 8.86956 9.29203 7.57783 9.04949 8.24632 8.70372
Q% (20) 13.5090 15.0105 14.2765 14.6222 13.3909 14.7240 14.0551 14.3456
Q2% (50) 33.7906 35.3192 34.7770 34.6809 33.9202 35.3350 34.8771 34.6927
ARCH (5) | 1.2417 1.5555 1.3975 1.4986 1.1513 1.4492 1.2824 1.3930
[0.2872] [0.1697] [0.2223] [0.1873] [0.3312] [0.2038] [0.2689] [0.2240]
ARCH 0.79927 0.95297 0.87918 0.91979 0.75169 0.89601 0.81823 0.86292
(10) [0.6295] [0.4832] [0.5522] [0.5138] [0.6758] [0.5362] [0.6111] [0.5678]
P (40) 62.5319 36.7065 46.8606 29.7806 65.5840 29.8393 41.6368 28.1959
[0.009772] [0.574956] [0.181199] [0.856016] [0.004875] [0.854204] [0.356717] [0.899997]
P (50) 60.0007 47.6750 52.2971 42.0990 60.4409 38.5774 50.3162 38.7975
[0.134850] [0.526913] [0.347193] [0.746840] [0.126621] [0.857624] [0.421114] [0.851680]
P (60) 71.7616 56.6185 70.0888 449971 77.3962 62.1651 74.7550 48.4307
[0.123068] [0.563807] [0.153018] [0.910735] [0.054373] [0.364120] [0.080993] [0.835380]
MAE 0.01016 0.01018 0.01018 0.01014 0.01016 0.01018 0.01017 0.01014
RMSE 0.01333 0.01337 0.01336 0.01329 0.01333 0.01336 0.01335 0.01328
* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.
Tablo 28. Kriz Donemi Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin
Sonuglari
FIGARCH (1,d, 1) FIAPARCH (1,d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
® -0.013739 | -0.042325 -0.045004 | -0.055932 | -1.690591 -1.898740 -1.951767 -1.750182
(0.45873) (0.44699) (0.45262) (0.44128) (1.3661) (1.5419) (1.5486) (1.4614)
[0.9761] [0.9246] [0.9208] [0.8992] [0.2161] [0.2184] [0.2078] [0.2313]
o1 0.355123* | 0.362617* | 0.361010* | 0.377426* | 0.347062* 0.341077* 0.345989* 0.333950*
(0.084675) | (0.089079) | (0.086329) | (0.093330) | (0.082315) (0.082178) (0.080647) (0.089340)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0002]
B1 0.698638* | 0.708211* | 0.701872* | 0.706102* | 0.563845* 0.562410* 0.564475* 0.546751*
(0.080710) | (0.078064) | (0.077927) | (0.081485) | (0.10500) (0.10636) (0.10429) (0.11489)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
y(gamma) | - - - - -0.401651* -0.415942* -0.410332* -0.411598*
(0.14118) (0.14823) (0.14467) (0.15438)
[0.0045] [0.0051] [0.0046] [0.0078]
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0 (delta) - - - - 1.953185* 1.948524* 1.940979* 1.972990*
(0.17133) (0.17008) (0.17065) (0.17696)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.488889* | 0.393926* 0.431393* | 0.348943* | 0.406263* 0.341145* 0.373400* 0.313750*
(0.093317) | (0.092370) | (0.092255) | (0.090465) | (0.10342) (0.10210) (0.10275) (0.099364)
[0.0055] [0.0010] [0.0012] [0.0002] [0.0010] [0.0027] [0.0022] [0.0007]
v - 10.280842* | 1.575219* 10.404043* | - 11.520441* 1.620213* 11.426506*
(2.2122) (0.082093) | (2.2648) (2.8681) (0.085929) (2.8491)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0001]
In(§) - - - 0.070768* - - - 0.069841**
(0.036073) (0.036731)
[0.0500] [0.0575]
Log (L) 4819.345 4846.438 4843.344 4853.806 4825.993 4849.394 4846.833 4857.208
AIC -7.084306 -7.096863 -7.096940 -7.098006 -7.098675 -7.107268 -7.107567 -7.108266
SIC -7.065167 -7.073896 -7.073972 -7.071210 -7.071880 -7.076645 -7.076944 -7.073815
Carpiklik | 0.16945 0.17045 0.16909 0.17340 0.12108 0.12251 0.12186 0.12400
Asirt 0.63067 0.64180 0.63226 0.64385 0.51985 0.52484 0.52148 0.52575
Basiklik
J-B 29.111 29.993 29.197 30.373 18.678 19.053 18.817 19.191
QB 12.2519* 12.2242* 12.2374* 12.1323* 13.7542* 13.7952* 13.7567* 13.7853*
Q (10) 14.0686 13.9985 14.0348 13.9451 16.0481 16.0371 16.0058 16.0738
Q (20) 25.0646 25.0752 25.0648 25.0802 26.7560 26.7387 26.6991 26.8641
Q (50) 66.3252 66.3445 66.3019 66.6053 71.6925* 71.5051* 71.4672* 71.7648*
Q?(5) 2.24057 2.74316 2.54090 2.72337 4.35683 451786 452078 4,54435
Q2% (10) 4.20847 4.61272 4.49217 451554 6.91862 7.11403 7.14471 7.12045
Q% (20) 8.17921 8.61511 8.50745 8.44498 11.0022 11.2447 11.2576 11.2534
Q2% (50) 26.6608 27.1453 27.2451 26.7234 28.4059 28.7857 29.0401 28.6713
ARCH 0.43148 0.53610 0.49363 0.53393 0.82170 0.85694 0.85422 0.86238
(5) [0.8269] [0.7491] [0.7812] [0.7507] [0.5341] [0.5095] [0.5114] [0.5057]
ARCH 0.43124 0.47903 0.46373 0.46878 0.66402 0.68662 0.68770 0.68614
(10) [0.9318] [0.9044] [0.9137] [0.9107] [0.7586] [0.7377] [0.7367] [0.7382]
P (40) 55.4299 34.0653 49.1497 33.7718 59.4211 33.1262 38.5260 39.4652
[0.042515] | [0.694210] | [0.127886] | [0.706868] | [0.019114] [0.734074] [0.491316] [0.449090]
P (50) 46.8679 45.4740 53.6911 43.9332 58.9002 50.4629 55.4519 58.3133
[0.559981] | [0.616876] | [0.299294] | [0.678176] | [0.157199] [0.415438] [0.244514] [0.170187]
P (60) 73.6104 53.7131 63.5737 42.4439 71.6735 69.4725 68.7682 69.0323
[0.095448] | [0.670087] | [0.318582] | [0.948747] | [0.124523] [0.165313] [0.180220] [0.174522]
MAE 0.01016 0.01018 0.01018 0.01014 0.01013 0.01017 0.01016 0.01013
RMSE 0.01333 0.01337 0.01336 0.01329 0.01325 0.01333 0.01332 0.01326

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

GARCH ve IGARCH modelleri sonuglarina gore, kriz donemi Pound getiri serisi
icin volatilite siirecinin siirekliligini gosteren a1 ve P1 katsayr degerlerinin toplami bire
¢ok yakin bulunmaktadir. Q ve Q? testi Q(5) degeri harig tiim degerlerde getiri serisinin
otokorelasyon i¢cermedigini gostermektedir. In (&) %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata
dagilimlariin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. VVolatilitede uzun hafizanin varligini
belirleyebilmek i¢in uygulanan FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglari, uzun hafiza
parametresi olan d getiri serisinin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi

serinin asimetrik ozellik sergiledigini; negatif degerde olmasi da serinin volatilitesi
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tizerinde pozitif soklarin negatif soklarin etkisinden daha kalici bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Modelin gili¢ parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini ifade etmektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tamimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarinin  kalin  kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (§) da %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik
oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
icermedigini [Q(5) degerleri harig) ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH
etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigini
gostermektedir. SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve
anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik
degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir.
MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin ger¢ege uygun tahminleme

yaptigini gostermektedir.

Tablo 29. Kriz Donemi Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar:

(17 g! 1) — (0! d! l)
N ST GED SST

" -0.000152 -0.000538 -0.000436 -0.000172
(0.0004295) (0.00055214) (0.00047155) (0.00045857)
[0.7242] [0.3299] [0.3555] [0.7074]

Y1 0.539927* 0.527395* 0.556939* 0.505330
(0.11367) (0.10602) (0.12004) (0.096926)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

01 -0.652397* -0.636056* -0.654074* -0.621464*
(0.11250) (0.10066) (0.10281) (0.096675)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

S 0.133388 0.134222 0.118845 0.142657
(0.10327) (0.11683) (0.11908) (0.10427)
[0.1967] [0.2508] [0.3184] [0.1715]

[0) 25.527826 12.294176 16.831401 17.005807
(63.688) (31.025) (42.211) (43.194)
[0.6886] [0.6920] [0.6901] [0.6939]

o1 -0.159464* -0.112746** -0.131463* -0.115950
(0.072381) (0.064488) (0.066512) (0.062053)
[.0277] [0.0806] [0.0483] [0.0619]

Y -0.282978* -0.246252* -0.257311* -0.265532*
(0.13369) (0.11974) (0.12259) (0.11931)
[0.0345] [0.0399] [0.0360] [0.0262]

) 1.764899 1.876261* 1.824918* 1.834854*
(0.35655) (0.33733) (0.34333) (0.35338)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

d 0.307126* 0.258488* 0.277748* 0.256777*
(0.068621) (0.065091) (0.064498) (0.063898)
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0001]

v - 8.095904* 1.444242* 9.673984*
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(1.7964) (0.092364) (2.4043)
[0.0000] [0.0000] [0.0001]
In(&) - - - 0.160181*
(0.036241)
[0.0000]
Log (L) 4826.919 4850.59 4847.43 4859.203
AIC -6.863132 -6.895422 -6.890923 -6.906272
SIC -6.829497 -6.858049 -6.853551 -6.865163
Carpiklik 0.59725 0.61410 0.60490 0.61544
Asiri 1.6172 1.6813 1.6422 1.6902
Basiklik
J-B 236.47 253.61 243.38 255.75
Q5 7.64081 6.77555 7.67428 6.58956
Q (10) 10.5803 9.66868 10.8404 9.41583
Q (20) 16.2494 15.6494 16.5166 15.5101
Q (50) 31.1679 30.7129 31.3627 30.6903
Q% (5) 1.24592 0.999722 1.05088 0.953335
Q% (10) 3.97700 3.94190 3.96573 3.81764
Q% (20) 15.0183 15.2207 15.1311 15.3968
Q2% (50) 31.6616 31.0974 31.3650 31.3426
ARCH (5) 0.25971[0.9350] 0.21508 [0.9562] 0.22363 [0.9524] 0.20637[0.9599]
ARCH (10) | 0.39645[0.9487] 0.40147 [0.9464] 0.40186 [0.9462] 0.38891[0.9520]
P (40) 62.9516[0.008900] 49.9601[0.112245] 49.1054[0.128787] 58.0513[0.025352]
P (50) 68.9345[0.031674] 70.8575[0.022194] 80.7578[0.002875] 61.0285[0.116248]
P (60) 100.7009[0.000586] | 75.2308[0.075533] 81.4701[0.027942] 68.9915[0.175394]
MAE 0.01012 0.01017 0.01015 0.01014
RMSE 0.01331 0.01339 0.01336 0.01334

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgs, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Getiri ve volatilitede birlikte uzun hafizanin olup olmadigini belirleyebilmek i¢in
yapilan ARFIMA (1, &, 1) — FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gére, Pound
getiri serisi i¢in getiride uzun hafizanin olmadigi ancak volatilitede uzun hafizanin oldugu
& ve d degerlerinin istatistiki olarak anlamlilik durumlarina gore belirlenmistir. Ayrica d
parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin altinda olmas1 zayif formda etkinlige yakin
oldugunu ifade etmektedir. y parametresi istatistiki olarak anlamli ve negatif degerdedir.
Bu da pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarin etkisinden daha fazla volatilite
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Gii¢ parametresi olan d modelin bir biitiin olarak
hata icermedigini gostermektedir. Seri saga carpik yapiya ve normale gore daha sivri
dagilim sergilemektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu
sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin
asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce degerleri serinin otokorelasyon
ARCH-LM
dagilimlarindaki hatalarda ARCH etkilerinin bulunmadigini ifade etmektedir. SST

icermedigini  belirtmektedir. testi sonuclart getiri serisinin biitlin
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dagilimmnin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem
de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin ger¢ege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.
3.6.3. Kriz Sonrasi Donem Doéviz Kurlarimna ait Analiz Sonuclar:

Bu boliimde, kriz sonrasi donem doviz kurlarina ait yapilan tim analizler
verilmekte ve yorumlar1 yapilmaktadir.

Tablo 30. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri I¢in
Tanimlayicl Istatistikler

Amerikan Dolari Euro Pound
Gozlem Sayisi 1758 1758 1758
Ortalama 0.00068456 0.00059119 0.00056635
Standart Sapma 0.0091713 0.009099 0.0094647
Carpiklik 2.7241 2.2126 2.0485
Basiklik 47.344 40.441 39.397
Minimum -0.064751 -0.071974 -0.070258
Maksimum 0.14707 0.14019 0.14536
J-B: 1663.6 1212.3 1149.2

Prob. [0.00000] [0.00000] [0.00000]

ARCH (2) 233.19** 209.08** 192.37**
ARCH (5) 98.548** 86.828** 81.380**
ARCH (10) 49,529** 46.405** 41,952**
QB 69.9259** 73.2253** 86.3134**
Q (10) 76.7202** 81.6003** 92.8387**
Q (20) 91.3324** 91.7986** 107.345**
Q (50) 131.987** 134.098** 164.034**
Q% (5) 544 524** 569.154** 511.027**
Q% (10) 556.815** 604.500** 533.278**
Q% (20) 576.863** 618.124** 549.367**
Q2 (50) 593.460** 635.991** 563.940**
Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861 —1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721 - 2.098)
Getiri Serisi Igin Lo | 1.32378 141921 1.3687
R/S Test Istatistigi
Getiri  Serisi I¢in | 1.41505 1.52746 1.48574
Hurst-Mandelbrot
R/S Test Istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 1.92555 1.94855 1.91717
Icin Lo R/S Test
Istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 2.3252 2.32555 2.28215
Icin Hurst-
Mandelbrot R/S Test
Istatistigi

* ** 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligs, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli
getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH (2,5,10) ARCH-LM testini gostermektedir.
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Kriz sonrasi donem doviz getiri serilerinin basiklik ve carpiklik degerlerine
bakildiginda asimetrik ve leptokurtic (kalin kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu yani getiri
serisinin normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin kuyruklu dagilim sergiledigini
gostermektedir. Carpiklik katsayilarma bakildiginda 3 doviz getiri serisi de pozitif
dolayisiyla saga carpik asimetrik bir Ozellik sergilemektedir. Jarque-Bera istatistik
degerinin yiiksek bir degere sahip ve anlamli olmasi da serinin normal dagilim
gostermedigini belirtmektedir. Getiri hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi
icin farkli gecikmelerdeki Box Pierce istatistikleri (Q ve Q?) tahmin edilmistir. Istatistiki
degerler dikkate alindiginda 50. gecikmeye kadar getiri hata ve kareli getiri hatalarinin
otokorelasyon igerdigini gostermektedir. ARCH-LM testi sonuglart artiklarda degisen

varyans sorunu oldugunu belirtmektedir.

Sekil 8. Kriz Sonras1 Donem Doviz Kurlar1 Dagilim Grafigi
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Sekil 8’de kriz sonras1 donem ddviz kurlarina ait normal dagilim grafikleri yer
almaktadir. Grafikten doviz kurlarinin, normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin

kuyruklu dagilim sergiledigi goriilmektedir.

Doviz serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergileme durumunu belirten ayrica
baslangi¢c degerlendirmesi olarak uzun dénem bagimlilig1 ve oto korelasyonu test eden

Lo R/S test istatistigi ve Hurst-Mandelbrot R/S test istatistigi sonuglarina gore finansal
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piyasalardaki volatilite i¢in en ¢ok dikkate alinan kareli getiri serilerinin uzun hafiza

ozelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 31. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri i¢cin Birim

Kok Testleri
ADF PP Zivot-Andrews | KPSS

Amerikan Dolan Fiyat -2.39234 -2.34164 -5.1204 8.09959*

Getiri -26.936* -35.8365* | -21.7997* 0.0319628
Euro Fiyat -2.08367 -2.06076 -3.9300 10.3784*

Getiri -26.5115* | -34.5764* | -21.7928* 0.0436245
Pound Fiyat -2.15853 -2.31428 -4.1757 7.98666*

Getiri -26.2883* | -34* -19.8872* 0.0414781

Tabloda serinin duragan olup olmadigini tespit edebilmek i¢in ADF (Augmented
Dickey Fuller), PP (Phillips - Perron), Zivot-Andrews ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin) birim kok testleri sonuglar1 gosterilmektedir. ADF, PP ve Zivot-
Andrews testlerinin “sifir hipotezi” serinin duragan olmama, KPSS testi ise duragan olma
durumunu gostermektedir. Test sonuglarina goére analizde kullanilan getiri serilerinin

duragan oldugu goriilmektedir.

Kriz sonras1 donem Amerikan Dolar1 getiri serisinin getiride uzun hafiza varligini
tespit edebilmek i¢in Normal (N), Student-t (ST), GED ve Skewed Student-t (SST)
dagilimlarmi igeren ARFIMA modeller 6ngoriilmektedir. Amerikan Dolari getiri
serisinde ARFIMA (p, &, q) modeli i¢in p,q = 0,1,2 degerleri olmak iizere farkli
kombinasyonlar degerlendirilerek Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri
kapsaminda en uygun modelin ARFIMA (1, &, 1) oldugu belirlenmis ve sonuglar tabloda

gosterilmistir.

Tablo 32. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolar1 Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin

Sonuclari

Amerikan Dolari (1, &, 1)
N ST GED SST

u 0.0005837* 0.000293 0.000491* 0.000633*
(0.00028562) (0.00021212) (0.00018742) (0.00025254)
[0.0000] [0.1667] [0.0371] [0.0123]

Y 0.979365* 0.805913* 0.983880** 0.781672**
(0.0075893) (0.10367) (0.074589) (0.10412)
[0.0000] [0.0000] [0.0908] [0.0000]

01 -0.997515* -0.848517* -0.997018- -0.835097*
(0.0017811) (0.070362) (0.0021024) (0.065952)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

13 0.066998* 0.109354 0.079463* 0.116785
(0.028119) (0.067254) (0.039263) (0.073177)
[0.0173] [0.1045] [0.0309] [0.01107]
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% - 4.267325* 4.274523* 4.354605*
(0.44858) (0.49981) (0.46591)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

In(&) - - - 0.096787*
(0.030705)
[0.0058]

Log (L) 6147.76 6230.598 6228.09 6235.13

AIC -7.011086 -7.105253 -7.102880 -7.109292

SIC -6.989298 -7.080352 -7.077979 -7.081279

Carpiklik 0.48447 0.52332 0.50050 0.54663

Asirt Basiklik | 3.0307 3.5211 3.2193 3.5928

J-B 741.58 988.42 832.56 1033.1

Q> 6.79557 5.49636 4.36252 6.34356

Q (10) 12.5531 11.0802 8.72582 12.1144

Q (20) 18.8758 16.3905 14.2825 17.4098

Q (50) 46.2827 39.5805 39.1427 40.5201

Q% (5) 5.61531 9.79247* 7.38131 11.8635**

Q% (10) 13.6366 17.7060* 15.2411 19.9748*

Q2% (20) 18.1728 22.5741 19.8829 24.8629

Q2 (50) 53.6288 52.6093 55.5545 52.6616

ARCH (5) 1.1458 [0.3339] 1.9847 [0.0780] 1.4993 [0.1869] 2.3969 [0.0354]*

ARCH (10) 1.2796 [0.2363] 1.6478 [0.0878] 1.4185 [0.1658] 1.8551 [0.0472]*

P (40) 120.6348[0.000000] | 46.0046[0.204809] | 54.9693[0.046404] | 39.0876[0.465943]

P (50) 135.6860[0.000000] | 58.7235[0.161029] | 66.6871[0.047104] | 54.1729[0.283645]

P (60) 159.2014[0.000000] | 69.4403[0.165974] | 78.8601[0.043104] | 56.6758[0.561674]

MAE 0.0006946 0.0006886 0.0007083 0.0006758

RMSE 0.0008834 0.0008651 0.0008795 0.0008908

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.

Bu donem Amerikan Dolart getiri serisi i¢cin ARFIMA modeli getiride uzun
hafizanin oldugunu, & degerinin anlamli sonug¢ verdigi normal ve GED dagilimlarindan
gostermektedir. Yani Tiirkiye’de analize tabi tutulan donem i¢in Amerikan Dolar getiri
serisinin tahmin edilebilir bir yapida oldugu ortaya konulmaktadir. Tanisal istatistikler,
Amerikan Dolar1 getiri serisinde pozitif asimetri ve normale gore daha sivri dagilim
gosterdigini ifade etmektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %S5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Q? (5) ve Q?(10) Box Pierce degerleri
hari¢ elde edilen artiklarin otokorelasyon icermedigi sonucuna ulasilmaktadir. ARCH-
LM testi sonucuna gore hatalarda degisen varyans sorununun olmadig1 tespit
edilmektedir. Getiri serisi i¢in SST dagilimimin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin

en diisiikk ve anlamsiz olmast hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin
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en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit

edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gergege

uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 33. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolar Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model
Tahmin Sonuclari

p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
o 2.305898** | 2.481726** | 2.390563** | 2.189293** | 1.791972* 2.134299* 1.692882* 1.857400*
(1.3011) (1.2883) (2.2793) (1.1360) (0.86631) (0.98695) (0.88557) (0.87273)
[0.0765] [0.0542] [0.0680] [0.0541] [0.0387] [0.0307] [0.0370] [0.0335]
o1 0.174066* 0.160244* 0.161284* 0.147605* 0.182925* 0.172470* 0.176323* 0.159600*
(0.050276) (0.042698) (0.047591) (0.040303) (0.049859) (0.045747) 0.044823 (0.043773)
[0.0005] [0.0002] [0.0002] [0.0003] [0.0003] [0.0002] [0.0000] [0.0003]
B1 0.808917* 0.821814* 0.813637* 0.834958* 0.817075 0.827530 0.827814 0.840400
(0.054922) (0.050548) 0.053566 (0.047816)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\% - 4.295876* 1.171949* 4.419696* - 4.061175* 1.157560* 4,151356*
(0.44993) (0.059758) (0.47144) (0.35740) (0.048156) (0.37756)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.101884* - - - 0.102027*
(0.031564) (0.031942)
[0.0013] [0.0014]
Log (L) 6159.947 6249.201 6243.493 6254.120 6159.150 6248.785 6242.400 6253.618
AIC -7.003353 -7.103755 -7.097261 -7.108213 -7.003584 -7.104420 -7.097156 -7.108780
SIC -6.990902 -7.088192 -7.081698 -7.089538 -6.994246 -7.091970 -7.084705 -7.093217
Carpiklik | 0.50504 0.52637 0.50999 0.55532 0.50269 0.52193 0.50359 0.54974
Asirt 3.2292 3.3336 3.2608 3.4454 3.1221 3.2291 3.0929 3.3311
Basiklik
J-B 838.58 895.20 855.06 959.89 788.04 843.62 775.03 901.37
Q»B) 20.8455** 21.0436** 20.7863** 21.5366** 20.8145 ** 20.9774** 20.6973** 21.4825**
Q (10) 26.5998** 26.8361** 26.5071** 27.4975** 26.5067** 26.7073** 26.3198** 27.3944**
Q (20) 31.6174* 32.0367* 31.6240* 32.7796* 31.3378 31.7576* 31.1546 32.5327*
Q (50) 55.5140 56.1615 55.7157 56.8379 55.2590 55.9004 55.2629 56.6226
Q% (5 6.90001 10.5871* 8.52435* 13.4242** 6.10054 9.45412 * 6.85468 12.0383**
Q% (10) 14.9720 18.3729* 16.3658* 21.3716** 15.1609 17.9859* 16.1136* 20.7351**
Q% (20) 19.8048 23.0971 21.1440 26.1131 20.2018 22.8595 21.2417 25.8318
Q% (50) 48.9805 51.1790 50.2766 51.9923 48.5479 50.2978 49.2137 51.1200
ARCH (5) | 1.4259 2.1738 1.7568 2.7435 1.2634 1.9475 1.4195 2.4688
[0.2118] [0.0545] [0.1186] [0.0178]* [0.2771] [0.0836] [0.2141] [0.0308]*
ARCH 1.4145 1.7281 1.5408 2.0081 1.4293 1.6812 1.5085 1.9340
(10) [0.1676] [0.0693] [0.1190] [0.0291]* [0.1612] [0.0796] [0.1301] [0.0369]*
P (40) 120.4073 42.0455 47.1422 32.2617 132.3299 45.0944 55.5154 39.8157
[0.000000] [0.340409] [0.173879] [0.768900] [0.000000] [0.232172] [0.041826] [0.433618]
P (50) 127.8931 41.0330 56.2207 41.2605 149.2810 54.0023 67.5404 39.6678
[0.000000] [0.783689] [0.222735] [0.776043] [0.000000] [0.289132] [0.040614] [0.826822]
P (60) 154.3549 63.6382 59.4744 48.7577 165.5495 60.8396 80.2253 53.2628
[0.000000] [0.316570] [0.458213] [0.826745] [0.000000] [0.409480] [0.034465] [0.685942]
MAE 0.0007131 0.000725 0.0007372 0.0006873 0.0007125 0.0007261 0.0007372 0.0006885
RMSE 0.0008787 0.0008797 0.000885 0.0008979 0.0008787 0.00088 0.000885 0.0008992

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngérii performanslarini gostermektedir.

Tablo 34. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolan Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH
Model Tahmin Sonuclar:

FIGARCH (1, d, 0)

FIAPARCH (0, d, 2)

N

| sT

| GED

| ssT

N

| ST

| GED

[ ST
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® 5.988316* | 6.159793 * | 4.766902* | 5.791308* | 237.133079 148.410031 | 169.915599* | 135.414596
(2.7060) (2.0544) (2.4690) (1.9257) (314.88) (88.727) (74.587) (185.20)
[0.0270] [0.0028] [0.179] [0.0027] [0.4515] [0.1770] [0.0228] [0.4648]
o1 - - - - -0.158340* -0.215019* | -0.189733* -0.221116
(0.060516) (0.13272) (0.056089) *x
[0.0090] [0.0458] [0.0007] (0.053409)
[0.0000]
o2 - - - - -0.079011** | - -0.074053** | -
(0.046237) 0.071307** | (0.039788) 0.071590**
[0.0877] (0.068471) | [0.0629] (0.037795)
[0.0796] [0.0584]
B1 0.314545 0.424060* | 0.398246* | 0.420572* | - - - -
(0.24595) (00.12869) | (0.27326) (0.13198)
[0.2011] [0.0010] [0.0071] [0.0015]
y(gamma) | - - - - -0.377537* -0.321184* | -0.334350* -0.323241*
(0.14165) (0.18470) (0.11273) (0.12322)
[0.0078] [0.0276] [0.0031] [0.0088]
d (delta) - - - - 1.398448* 1.476908 * | 1.438270 * 1.497552*
(0.21815) (0.17287) (0.072708) (0.22051)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.551909* | 0.593351* | 0.579600* | 0.574716* | 0.348796* 0.357009* 0.349006* 0.350626*
(0.17692) (0.11015) (0.18226) (0.11415) (0.058437) (0.098240) | (0.054180) (0.052636)
[0.0025] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Y - 4,073217* | 4.017004* | 4.161287* | - 1.167269* 1.209037 4.778755*
(0.35143) (0.43147) (0.37156) (0.42287) (0.057641) (0.48685)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.100308* | - - - 0.099861*
(0.032380) (0.032241)
[0.0020] [0.0020]
Log (L) 6138.92 6227.971 6220.851 6232.638 6161.919 6237.209 6231.99 6241.98
AIC -7.004333 -7.105646 -7.098029 -7.109776 | -7.026564 -7.112201 -7.106717 -7.116435
SIC -6.991883 -7.090083 -7.082466 -7.091101 | -7.004776 -7.087300 -7.081817 -7.088421
Carpiklik | 0.43403 0.48330 0.45828 0.50508 0.37816 0.40964 0.39369 0.42623
Asiri 3.0959 3.3600 3.1974 3.4865 2.6699 2.8816 2.7606 2.9836
Basiklik
J-B 757.25 895.42 810.40 965.13 564.04 657.41 603.65 705.27
QB 17.6071** | 18.9263** 18.2757** | 19.5646** | 14.0861* 14.8449* 14.1671* 15.7038**
Q (10) 23.5929** | 25,0032** | 24.2639** | 25.7779** | 19.7958* 20.5199* 19.7659* 21.5664*
Q (20) 28.0344 29.6900 28.7118 30.5066 25.7776 26.2450 25.5227 27.3582
Q (50) 52.8659 54,8357 53.8525 55.6253 54.8505 55.0641 54.4152 56.2064
Q% (5) 3.29669 7.61036 5.47524 8.99348 1.08714 4.84773 2.72185 6.34760
Q% (10) 8.42612 12.9439 10.7942 14.4379 5.02350 9.17260 6.97325 10.6821
Q2% (20) 13.0657 17.3966 15.0954 18.7740 13.8802 16.4073 14.8135 17.5808
Q2% (50) 40.3006 44,2263 42.4186 44,1797 49.2169 50.0483 49,1333 49.7546
ARCH 0.67563 1.5761 1.1228 1.8671 0.22207 1.0001 0.55777 1.3123
(5) [0.6420] [0.1636] [0.3461] [0.0970] [0.9531] [0.4162] [0.7325] [0.2559]
ARCH 0.81846 1.2613 1.0484 1.4148 0.48502 0.88149 0.66702 1.0312
(10) [0.6109] [0.2471] [0.3997] [0.1675] [0.9007] [0.5500] [0.7559] [0.4141]
P (40) 136.4255 40.0887 61.2036 28.0296 116.8578 47.7793 50.5552 27.5290
[0.000000] | [0.421699] | [0.013077] | [0.904053] | [0.000000] [0.158121] | [0.101759] [0.915619]
P (50) 147.9727 42.9670 58.6098 42.2844 117.2560 63.0466 545142 39.8385
[0.000000] | [0.715077] | [0.163532] | [0.740180] | [0.000000] [0.085620] | [0.272856] [0.821699]
P (60) 158.9283 63.7065 77.6314 38.9283 144.0478 57.1536 67.1877 57.4949
[0.000000] | [0.314449] | [0.052410] | [0.979761] | [0.000000] [0.543875] | [0.217051] [0.531166]
MAE 0.0007188 | 0.0007294 | 0.0007404 | 0.0006853 | 0.0006866 0.0007137 0.0007241 0.0006953
RMSE 0.0008787 | 0.0008811 | 0.0008871 | 0.000896 0.0008973 0.0008786 0.0008795 0.0009071

* ** 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.
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GARCH ve IGARCH model tahmin sonuglarima gore volatilite siirecinin
stirekliligini gosteren aa ve P1 katsayilarinin degerlerinin toplami kriz sonrast donem
Amerikan Dolar1 getiri serisinde bire ¢ok yakin bulunmaktadir. v parametresi tim
modeller igin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (&) %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bunun anlami olusturulan
modellerden elde edilen hata dagilimlarinin asimetrik oldugudur. FIGARCH ve
FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda uzun hafiza parametresi olan d getiri serisi
icin 6nemli derecede sifirdan farkli ve volatilite uzun hafiza 6zelligi géstermektedir.
FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren y parametresinin anlamli ¢ikmast,
serinin asimetrik Ozellik sergiledigini; negatif olmasi da volatilite tlizerinde pozitif
soklarin etkisinin negatif soklarin etkisinden daha kalici bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Giig¢ parametresi olan 6 modelin bir biitiin olarak hata igermedigini
gostermektedir. Amerikan Dolari getiri serisi igin pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tanimlayict istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin getiri hatalarinin  kalin  kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (&) da %5 anlamlilik istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da
olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir. Box Pierce Q ve Q? test sonuglari, elde edilen artiklarm otokorelasyon
icermedigini [Q(5) ve Q(10) degerleri hari¢] gostermektedir. ARCH-LM testine gore,
hatalardaki ARCH etkilerinin anlamli sonu¢ vermedigi, yani hatalarda degisen varyans
sorununun olmadig1 anlagilmaktadir. Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in SST dagiliminin
hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger
dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 35. Kriz Sonras1 Donem Amerikan Dolan Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH
Model Sonuglari

(1’ g! 1) — (Ov dr 1)
N ST GED SST

n 0.000554* 0.0005568* 0.000386* 0.0006177*
(0.00478526) (0.0058255) (0.00421550) (0.0028575)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Y1 0.520131* 0.982387* 0.451001* 0.981240*
(0.00532741) (0.0069980) (0.00589741) (0.0067976)
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[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
01 -0.333178* -0.996975* -0.326709% -0.996599*
(0.00264230) (0.0020565) (0.00278569) (0.0022507)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
£ -0.131656 0.075506* -0.053100* 0.079072*
(0.039298) (0.025020) (0.038559) (0.025228)
[0.5810] [0.0028] [0.0145] [0.0018]
® 275.278104* 221.223208 153.289114%* 222.232109%
(167.47) (286.76) (173.04) (107.49)
[0.0674] [0.4405] [0.0789] [0.0388]
a1 -0.103308* -0.169560* -0.150758* -0.170880*
(0.049805) (0.050840) (0.058967) (0.048783)
[0.0397] [0.0009] [0.0287] [0.0005]
v -0.391046* -0.342220* -0.346091* -0.366802*
(0.17800) (0.13904) (0.18784) (0.13166)
[0.0308] [0.0139] [0.0186] [0.0054]
5 1.383740% 1.417293* 1.465350* 1.418290%
(0.26945) (0.21772) (0.29210) (0.083187)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.298757* 0.318660* 0.309268* 0.308583*
(0.059913) (0.050366) (0.062097) (0.048275)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 4.653659* 1.198840* 4.806653*
(0.47540) (0.62321) (0.50183)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(@) - : - 0.094495*
(0.031107)
[0.0024]
Log (L) 6163.550 6243.949 6236.026 6248.367
AIC -7.026152 7117718 -7.109090 -7.121585
SIC -6.998139 -7.086592 -7.077965 -7.087346
Carpiklik 0.39741 0.45643 0.43149 0.46482
Asirt Basiklik | 2.7397 2.9018 2.9875 2.9652
B 596.07 677.83 708.30 707.36
Q(5) 5.90817 2.93165 2.18290 2.81056
Q (10) 17.7441% 7.54937 9.06971 7.74772
Q (20) 26.3478 13.7822 15.3776 14.3074
Q (50) 56.0477 42.9218 43.2985 44.0777
Q% (5) 1.91209 5.68571 3.67299 6.66259
Q2 (10) 5.63054 9.80687 7.92029 10.7126
Q2 (20) 13.5681 16.8215 14.7936 17.4666
Q% (50) 53.2623 57.7773 53.8525 58.1137
ARCH (5) 0.39874[0.8499] | 1.2102[0.3018] | 0.77449[0.5681] | 1.4191 [0.2142]
ARCH (10) | 0.55297 [0.8528] | 0.96874 [0.4688] | 0.77384 [0.6543] | 1.0623 [0.3883]
P (40) 106.3003[0.000000] | 45.0944[0.232172] | 49.6906[0.117270] | 43.4562[0.287255]
P (50) 132.8419[0.000000] | 43.5358[0.693528] | 66.5734[0.048033] | 52.5802[0.337165]
P (60) 145.0034[0.000000] | 66.8464[0.225621] | 72.5110[0.111192] | 43.4334[0.935747]
MAE 0.0007186 0.0006683 0.0007254 0.0007258
RMSE 0.0008711 0.0009128 0.0008741 0.001022

* ** 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Getiri ve volatilitede birlikte uzun hafizanin olup olmadigini belirleyebilmek i¢in
yapilan ARFIMA (1, &, 1) - FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gore,
Amerikan Dolar: getiri serisi i¢in hem getiride hem de volatilitede uzun hafizanin oldugu
sirastyla & (normal dagilim hari¢) ve d degerlerinin istatistiki olarak anlamlilik

durumlarina gore tespit edilmistir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin
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altinda olmas1 zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. y ve o
parametreleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Negatif degere sahip olan vy
parametresi, pozitif bilgi soklarinin volatilite iizerindeki etkisinin negatif bilgi soklarin
etkisinden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir. Modelin gii¢ parametresi olan 6
modelin bir biitiin olarak hata icermedigini gostermektedir. Serinin ¢arpiklik degerlerinin
pozitif olmasi, saga ¢arpik bir yapiy1 ve basiklik degerleri de normale gore sivri dagilim
sergiledigini ifade etmektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce degerleri serinin
otokorelasyon icermedigi goriilmektedir. ARCH-LM testi sonuglari tiim dagilimlarda
hatalarin ARCH etkilerinin bulunmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigini ifade
etmektedir. SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve
anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik
degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu tespit edilmektedir.
MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme

yaptiginm1 gostermektedir.

Tablo 36. Kriz Sonrasi Donem Euro Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Euro (1,&,0)
N ST GED SST
u 0.000355* 0.000309* 0.000271* 0.000468*
(0.00013673) (0.00013730) (0.00025673) (0.00015241)
[0.0096] [0.0244] [0.0186] [0.0022]
Y 0.171296* 0.112329* 0.094867* 0.115329*
(0.064427) (0.048942) (0.070427) (0.048520)
[0.0079] [0.0218] [0.0169] [0.0176]
& -0.059015 -0.013656 -0.004550 -0.020285
(0.057759) (0.040981) (0.0627795) (0.040724)
[0.3118] [0.7411] [0.3205] [0.6218]
Vv - 4.297884* 3.991686* 4.387405*
(0.46161) (0.060682) (0.47890)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.070084*
(0.030856)
[0.0232]
Log (L) 6161.421 6257.81 6252.343 6260.183
AlIC -7.026436 -7.135278 -7.129304 -7.136858
SIC -7.007760 -7.113489 -7.107516 -7.111957
Carpiklik 0.43139 0.48733 0.47317 0.50567
Asirt Basiklik | 3.5949 3.6908 3.6551 3.7398
J-B 1001.2 1067.4 1044.2 1099.4




127

Q(5) 11.6879* 9.12484 9.98805* 10.5095*

Q (10) 22.9970%* 18.9513* 19.8120* 20.5432*

Q (20) 30.1527* 26.0435 26.7647 27.7035

Q (50) 55.5602 51.5858 52.6511 52.9457

Q2 (5) 2.80154 4.18164 3.33676 4.74485

Q2 (10) 7.90021 10.4181 9.15408 11.3255

Q2 (20) 14.2067 15.9007 14.6917 16.7509

Q2 (50) 75.0079 71.0416 70.7996* 70.3245*

ARCH (5) 0.55693 [0.7331] | 0.83672[0.5235] | 0.66837 [0.6475] | 0.94810 [0.4487]
ARCH (10) | 0.74850[0.6789] | 0.97740[0.4610] | 0.86540 [0.5654] | 1.0577 [0.3920]

P (40) 117.7224[0.000000] | 37.3129[0.546969] | 34.9010[0.657334] | 33.0353[0.737828]
P (50) 126.9829[0.000000] | 46.6644[0.568324] | 41.1468[0.779881] | 38.6439[0.855843]
P (60) 133.5358[0.000000] | 56.0614[0.584518] | 47.9386[0.847909] | 62.2730[0.360526]
MAE 0.002445 0.002431 0.002432 0.002402

RMSE 0.003485 0.00343 0.003434 0.003335

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, (') standart hatalar, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q° hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngorii performanslarii gostermektedir.
Getiride uzun hafizanin varligini belirleyebilmek igin getiri serisine uygulanan
ARFIMA (1, &, 0) modelinde, kriz sonrasi donem Euro getiri serisinde uzun hafizanin
olmadigi £ degerinin istatistiki olarak anlamli ¢itkmamasindan anlasilmaktadir. Carpiklik
degerinin pozitif olmasi serinin saga carpik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
Basiklik degerinin yiiksek olmasi normale goére daha sivri dagilim sergiledigini
belirtmektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu
sergiledigini gostermektedir. In (§) da %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmamistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarmin asimetrik olmadigini ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerlerine
bakildiginda getiri serisi otokorelasyon igermemektedir. Ayrica ARCH-LM testi
hatalardaki ARCH etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigimi yani artiklarda
degisen varyans sorunu bulunmadigini gostermektedir. Euro getiri serisi igin SST
dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem
de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢lik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.

Tablo 37. Kriz Sonrasi Donem Euro Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin

Sonuglari
p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
® 5.054335* 3.867951* 4.104057* 3.490226* 3.960026* 3.466073* 3.170483* 3.097008*
(2.1285) (1.5858) (1.5123) (1.4948) (1.5931) (1.4141) (1.5933) (1.3212)
[0.0177] [0.0148] [0.0067] [0.0197] [0.0130] [0.0143] [0.0068] [0.0192]
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o1 0.249858* 0.213709* 0.222144* 0.202141* 0.293957* 0.238743* 0.259622* 0.225617*
(0.065545) (0.055355) (0.051327) (0.054178 ) | (0.069174) (0.059956) (0.051170) (0.059851)
[0.0001] [0.0001] [0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0001] [0.0003] [0.0002]
B1 0.699476* 0.755410* 0.733044* 0.768629* 0.706043 0.761257 0.739787 0.774383
(0.074153) (0.062334) (0.058797) (0.061938)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0003]
v - 4.238440* 1.147232* 4.336063* - 3.929482* 1.125027* 4.008589*
(0.44365) (0.056318) (0.46157) (0.33452) (0.03430) (0.35057)
[0.0000] {0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(§) - - - 0.077259* - - - 0.077744*
(0.031509) (0.032157)
[0.0143] [0.0157]
Log (L) 6173.048 6270.707 6265.524 6273.552 6169.926 6269.997 6263.687 6272.800
AIC -7.018257 -7.128222 -7.122325 -7.130321 -7.015842 -7.128552 -7.121373 -7.130603
SIC -7.005806 -7.112659 -7.106762 -7.111646 -7.006505 -7.116101 -7.108923 -7.115040
Carpiklik | 0.44997 0.51306 0.48672 0.54111 0.47225 0.52581 0.50965 0.55434
Asirt 3.5316 3.6403 3.5804 3.7247 3.5593 3.6595 3.6293 3.7490
Basiklik
J-B 972.89 1047.8 1008.4 1102.0 993.33 1062.0 1041.0 1119.6
Q) 33.9040** 34.7737** 34.3427** 35.3482** 33.7026** 34.7558** 34.2201** 35.4078**
Q (10) 44.6264** 45.3657** 45.0085** 45.9769** 44.7516** 45.4890** 45.2049** 46.1878**
Q (20) 51.0909** 52.3327** 51.8232** 53.0221** 51.7513** 52.7340** 52.5287** 53.4882**
Q (50) 77.9345** 78.5984** 78.3784** 78.9585** 78.8687** 79.1090** 79.3434** 79.5186**
Q?(5) 2.47415 4,11318 3.11636 4.88705 3.05508 3.71171 3.08996 4,32440
Q2% (10) 7.52414 10.6874 9.11845 11.9146 9.21552 10.9970 10.2689 12.0917
Q% (20) 13.5658 15.7634 14.3603 16.9550 14.6537 16.3043 15.6103 17.4950
Q2% (50) 70.4602* 67.4525* 67.9629* 66.6052* 66.6689* 65.5303* 64.7865 64.8396
ARCH (5) | 0.49948 0.83335 0.62972 0.98819 0.60814 0.74360 0.60949 0.86686
[0.7768] [0.5259] [0.6771] [0.4235] [0.6937] [0.5908] [0.6927] [0.5026]
ARCH 0.71592 0.99930 0.86153 1.1074 0.92419 1.0370 1.0080 1.1307
(10) [0.7102] [0.4416] [0.5691] [0.3525] [0.5096] [0.4093] [0.4340] [0.3349]
P (40) 134.2412 40.9989 48.2344 48.5074 151.1240 43.7292 48.5984 41.5449
[0.000000] [0.382916] [0.147536] [0.141448] [0.000000] [0.277564] [0.139462] [0.360436]
P (50) 143.0239 58.8942 62.3641 59.1217 154.3436 73.4562 68.1092 60.4300
[0.000000] [0.157329] [0.095149] [0.152493] [0.000000] [0.013420] [0.036731] [0.126820]
P (60) 155.5836 58.1775 96.6758 61.3857 179.8840 63.5017 94,1502 61.7270
[0.000000] [0.505817] [0.001436] [0.390528] [0.000000] [0.320836] [0.002467] [0.378866]
MAE 0.002419 0.002424 0.002428 0.002388 0.002418 0.002424 0.002427 0.002386
RMSE 0.003398 0.003414 0.003426 0.003306 0.003394 0.003416 0.003422 0.0033

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihgi, () standart hatalars, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Tablo 38. Kriz Sonras1 Donem Euro Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin

Sonuglari
FIGARCH (1, d, 0) FIAPARCH (0,d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
® 8.452347* | 7.173636* | 6.266024* 6.660471* | 231.972484 | 119.426202 | 158.170451 | 106.900896
(3.0406) (2.0514) (1.9456) (1.9492) (153.77) (133.99) (174.35) (83.617)
[0.0055] [0.0005] [0.0013] [0.0006] [0.1316] [0.3729] [0.3339] [0.2013]
o1 - - - - -0.055202 -0.150641* | -0.117919* -0.160248*
(0.055872) | (0.049170) | (0.053752) | (0.048431)
[0.3233] [0.0022] [0.0341] [0.0010]
B1 0.109853 0.301359* | 0.257686 0.301550* | - - - -
(0.14088) | (0.12553) | (0.15934) | (0.12307)
[0.4356] [0.0165] [0.1060] [0.0144]
y(gamma) | - - - - -0.405716* | -0.363673* | -0.370448* | -0.352023*
(0.090666) | (0.086863) | (0.107136) | (0.084750)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001]
d (delta) - - - - 1.412120* 1.505657* 1.453179* 1.527880*
(0.11071) | (0.17805) | (0.16852) (0.12555)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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d 0.494817* | 0.562171* | 0.551569* | 0.549191* | 0.313021* | 0.355565* | 0.339560* 0.356422*
(0.093650) | (0.10302) (0.12114) (0.10189) (0.043165) | (0.044906) | (0.044298) (0.044212)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 4,100873* 1.140317* | 4.190998* | - 4.767401* | 1.195183* 4.856161*
(0.36743) (0.054144) | (0.38654) (0.51664) (0.063613) (0.53206)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(€) - - - 0.080325* | - - - 0.074769*
(0.031817) (0.031361)
[0.0117] [0.0172]
Log (L) 6157.626 6253.630 6246.658 6256.6 6184.338 6266.266 6260.54 6268.948
AIC -7.024437 -7.132645 -7.125061 -7.134931 -7.052485 -7.144793 -7.138493 -7.146705
SIC -7.011987 -7.117082 -7.109498 -7.116255 -7.033809 -7.123005 -7.116705 -7.121804
Carpiklik | 0.38679 0.47726 0.45029 0.49834 0.22665 0.28078 0.26110 0.29631
Asir 3.3750 3.6955 3.6038 3.7816 3.1370 3.4356 3.3223 3.4853
Basiklik
J-B 878.18 1067.1 1010.7 1120.3 735.91 887.72 828.50 915.49
Q(5) 28.2234** | 31.5156** | 30.4393** 32.1577** | 27.4094** | 28.3218** | 27.5176** 29.5570**
Q (10) 40.8129** | 43.4117** | 42.6713** | 44.0482** | 40.7100** | 41.1611** | 40.4527** 42.4049**
Q (20) 47.0581** | 49.8554** | 49.2050** | 50.4725** | 46.5646** | 47.5496** | 46.7091** 48.7590**
Q (50) 76.2292** | 78.4178** | 78.2015** 78.8432** | 77.5393** | 78.4152** | 77.5836** 79.4619**
Q%(5) 3.15728 3.27865 3.06014 3.39875 6.35095 6.09269 5.85606 6.18747
Q2% (10) 7.99891 8.50782 8.23351 8.65781 9.28527 9.66553 9.23685 9.89382
Q2 (20) 13.0599 13.0248 12.9679 13.0859 15.8387 15.3441 15.0396 15.6044
Q2 (50) 71.6242* 62.7437 64.2847 61.3590 102.406** | 89.5706** | 93.0291** 87.3656**
ARCH 0.62639 0.66542 0.61092 0.69265 1.2610 1.2231 1.1709 1.2454
(5) [0.6797] [0.6497] [0.6916] [0.6290] [0.2782] [0.2956] [0.3211] [0.2853]
ARCH 0.79658 0.79981 0.78400 0.81420 0.92843 0.94474 0.90900 0.96336
(10) [0.6322] [0.6290] [0.6444] [0.6150] [0.5057] [0.4906] [0.5239] [0.4736]
P (40) 145.9818 39.7702 61.9772 35.9477 121.3629 40.0887 61.2036 33.7634
[0.000000] | [0.435616] | [0.011046] | [0.609871] | [0.000000] | [0.421699] | [0.013077] [0.707231]
P (50) 145.9249 60.9989 66.9716 45.1286 141.3174 67.2560 66.5165 53.6610
[0.000000] | [0.116755] | [0.044848] | [0.630816] | [0.000000] | [0.042685] | [0.048503] [0.300289]
P (60) 161.7270 63.3652 104.0478 68.6212 140.2935 74.2867 71.3515 63.8430
[0.000000] | [0.325131] | [0.000269] | [0.183448[ | [0.000001] | [0.086676] | [0.129957] [0.310229]
MAE 0.002427 0.002427 0.00243 0.002388 0.002378 0.002408 0.002413 0.002377
RMSE 0.003423 0.003422 0.003432 0.003307 0.003278 0.003364 0.00338 0.003273

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Kriz sonrasi donem Euro getiri serisinde GARCH ve IGARCH model tahmin
sonuclarina gore volatilite siirecinin siirekliligini gosteren o1 ve Pi1 katsayilarinin
degerlerinin toplamu bire cok yakin ¢ikmaktadir. Box Pierce istatistigine gore Q2 degerleri
getiri serisinin otokorelasyon i¢cermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalarda
degisen varyans sorunu olmadigini géstermektedir. FIGARCH ve FIAPARCH model
sonuglarina bakildiginda uzun hafiza parametresi olan d getiri serisi i¢in 6nemli derecede
sifirdan farkli ve volatilite uzun hafiza 6zelligi gostermektedir. FIAPARCH modelinde
asimetri 0zelligini gosteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi serinin asimetrik 6zellik
sergiledigini, negatif olmas1 da volatilite iizerinde pozitif soklarin etkisinin negatif
soklarin etkisinden daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Modelin gii¢

parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata igermedigini gostermektedir. Getiri
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serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin normale gore sivri dagilim gosterdigi
tanimlayic istatistiklerden goriilmektedir. v parametresi de tiim modeller icin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir
olasilik yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢itkmamistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata
(artik) dagilimlarinin asimetrik olmadigini ifade etmektedir. Box Pierce istatistigine gore
Q? degerleri getiri serisinin otokorelasyon igermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi
hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigin1 yani degisen varyans
sorunu olmadigim gdstermektedir. SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi
degerinin diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu
tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 39. Kriz Sonrasi Donem Euro Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclari

(11 E_:v 0) — (Ov d, 1)
N ST GED SST
n 0.000580* 0.000433* 0.000399* 0.000596*
(0.00014851) (0.00014110) (0.00016083) (0.00016208)
[0.0001] [0.0022] [0.0150] [0.0002]
¥, 0.141108* 0.114476* 0.089514* 0.118046*
(0.057661) (0.047242) (0.063817) (0.048220)
[0.0145] [0.0155] [0.0261] [0.0145]
& -0.028545 -0.012715 0.004074 -0.013475
(0.049241) (0.038803) (0.058293) (00.039096)
[0.5672] [0.7482] [0.9618] [0.7344]
® 232.401754 102.694376 141.462344 93.135992
(222.61) (93.723) (149.05) (87.644)
[0.2966] [0.2733] [0.2277] [0.2881]
o1 -0.071182 -0.159168* -0.130761* -0.162863*
(0.055023) (0.048783) (0.051151) (0.048476)
[0.1950] [0.0011] [0.0161] [0.0008]
Y -0.419577* -0.379880* -0.391839* -0.383644*
(0.10003) (0.088601) (0.10777) (0.088541)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
) 1.410597* 1.527374* 1.469750* 1.547708*
(0.15853) (0.14468) (0.13033) (0.14856)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.315854* 0.358661* 0.341968* 0.356548*
(0.042939) (0.045936) (0.043387) (0.045431)
[0.0000] [0.0000] (0.0000] [0.0000]
v - 4.811389* 1.193097* 4.893222*
(0.53576) (0.065972) (0.55215)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
() - - - 0.079640%
(0.030480)
[0.0091]
Log (L) 6192.423 6274.63 6268.565 6277.780
AIC -7.059544 -7.152241 -7.145530 -7.154678
SIC -7.034643 -7.124228 -7.117517 -7.123553
Carpiklik 0.24110 0.28883 0.28222 0.29385
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Asir1 Basiklik | 3.2568 3.56127 3.3966 3.5406

J-B 793.97 928.26 868.40 943.57

Q((5) 5.36027 5.28890 5.47345 5.45026

Q (10) 18.0519* 17.1610* 17.1957* 17.3909*

Q (20) 23.8949 23.5228 23.4547 23.7313

Q (50) 53.2052 53.3360 53.4529 53.5457

Q% (5 4.94473 5.12303 4.78265 5.26385

Q% (10) 8.21706 8.78852 8.29310 8.96851

Q% (20) 15.1359 14.7803 14.2108 15.1024

Q2% (50) 101.538** 90.1189** 91.9518** 89.1536**

ARCH (5) 0.98177 [0.4274] 1.0311 [0.3976] 0.96164 [0.4400] 1.0605 [0.3805]
ARCH (10) 0.80405 [0.6249] 0.84835 [0.5818] 0.80610 [0.6229] 0.86411 [0.5666]
P (40) 119.5427[0.000000] | 58.2912[0.024143] | 34.4460[0.677554] | 42.6371[0.317507]
P (50) 123.8544[0.000001] | 69.6451[0.027820] | 64.8669[0.063965] | 49.5085[0.452819]
P (60) 140.4983[0.000003] | 77.1536[0.056463] | 69.3720[0.167383] | 73.0580[0.103128]
MAE 0.002382 0.002406 0.002405 0.002375

RMSE 0.003266 0.003347 0.003342 0.003246

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, () standart hatalari, [ ] p olasihik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirasiyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.

Getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligini belirleyebilmek igin yapilan
ARFIMA (1, & 0) — FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gore, Euro getiri
serisi i¢in getiride uzun hafizanin olmadig1 ancak volatilitede uzun hafizanin oldugu
sirastyla & ve d degerlerinin istatistiki olarak anlamlilik durumlarina bakilarak
belirlenmistir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin altinda olmasi zay1f
formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. Anlamli ve negatif degere sahip olan
y parametresi, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatilite {izerinde daha
baskin oldugunu gostermektedir. Gli¢ parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini ifade etmektedir. Getiri serisi i¢in pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore sivri dagilim gosterdigi tamimlayici istatistiklerden goriilmektedir. v
parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da
serinin  getiri hatalarinin  kalin  kuyruklu bir olasihik yogunlugu sergiledigini
gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
cikmamistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin
asimetrik olmadigini ifade etmektedir. Box Pierce degeri, Q(10) ve Q?(50) degerleri haric
diger tiim degerler i¢in serinin otokorelasyon igermedigini gostermektedir. ARCH-LM
testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigini yani degisen
varyans sorunu bulunmadigimi gostermektedir. GED dagilimmin hem Pearson Uyum
Iyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC) ve Schwarz

(SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolayr diger dagilimlara gore daha
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uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi,

modelin ger¢ege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 40. Kriz Sonras1 Donem Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonug¢lar:

Pound (0, &, 1)
N ST GED SST
u 0.000215 0.000307 0.000161 0.000486*
(0.00020021) (0.00019510) (0.00017216) (0.00020744)
[0.2820] [0.1153] [0.6397] [0.0194]
01 0.153698* 0.112561* 0.094485* 0.117850*
(0.044805) (0.039285) (0.052052) (0.039163)
[0.0006] [0.0042] [0.0429] [0.0027]
& -0.017687 0.020010 0.022048 0.013367
(0.034747) (0.033152) (0.049155) (0.032761)
[0.6117] [0.5472] [0.6929] [0.6841]
% - 5.091098* 1.222851* 5.098764*
(0.67051) (0.075900) (0.67882)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.070114*
(0.032267)
[0.0299]
Log (L) 6041.942 6132.093 6119.628 6134.406
AlIC -6.889151 -6.990882 -6.976501 -6.992313
SIC -6.870476 -6.969094 -6.954713 -6.967412
Carpiklik 0.016002 0.062998 0.039244 0.076482
Asir1 Basiklik | 5.2665 5.3568 5.2855 5.4165
J-B 2031.7 2103.1 2046.8 2150.8
Q (5) 5.87303 4.05594 5.68995 4.62468
Q (10) 13.2983 10.5864 12.1939 11.3583
Q (20) 21.6853 18.7039 20.2298 19.5314
Q (50) 50.3607 47.6593 49.3249 48.3681
Q% (5) 2.60443 4.67623 3.28065 5.32996
Q% (10) 4.63946 6.91414 5.36116 7.68994
Q% (20) 8.74405 10.7427 9.55556 11.5054
Q2 (50) 23.1351 24.7827 23.8404 25.2317
ARCH (5) 0.52205 [0.7598] 0.94760 [0.4490] 0.66395 [0.6509] 1.0805 [0.3692]
ARCH (10) 0.45841 [0.9169] 0.67869 [0.7452] 0.52917 [0.8706] 0.75305 [0.6745]
P (40) 92.6030 [0.000008] | 49.2355[0.126153] | 53.8771[0.056873] | 35.2651[0.640955]
P (50) 107.5859[0.000000] | 49.6223[0.448309] | 55.8225[0.233850] | 49.9067[0.437095]
P (60) 129.5768[0.000001] | 77.9044[0.050206] | 74.7645[0.080880] | 75.9249[0.068113]
MAE 0.003651 0.003497 0.003564 0.003408
RMSE 0.004262 0.004146 0.00419 0.004089

*, ** 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q
ve Q? hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini,
P(40), P(50) ve P(60), sirastyla 40, 50, 60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

ARFIMA (0, &, 1) modeli sonuglarina gore, kriz sonras1 donem Pound getiri serisi

icin getiride uzun hafizanin bulunmadigr & parametresinin anlamli olmamasindan

anlasilmaktadir. Bu durum da Tiirkiye’de analize tabi tutulan donem i¢in Pound getiri

serisinin tahmin edilebilir bir yapida olmadigini géstermektedir. Carpiklik degerine gore

serinin saga ¢arpik yapiya sahip oldugu, basiklik degerine bakildiginda ise kalin kuyruklu
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bir yapida oldugu goriilmektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %35 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
yogunlugu sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce istatistikleri getiri
serisinin otokorelasyon igermedigini belirtmektedir. ARCH-LM testi sonuglari, tim
dagilimlarda ARCH etkisinin anlamli olmadig1 yani degisen varyans sorunu tasimadigini
ifade etmektedir. Pound getiri serisi i¢in SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi testi
degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin en diigiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gére daha uygun oldugu
tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigin1 gostermektedir.

Tablo 41. Kriz Sonrasi Donem Pound Getiri Serisi GARCH-IGARCH Model Tahmin

Sonuclari
p=1,0=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
® 5.441238* 5.099398 5.344979* 4.740831 3.720838* 3.115582 3.226356* 2.752646
(2.0850) (3.5214) (2.3383) (3.6573) (1.2626) (2.6789) (1.4670) (2.6257)
[0.0091] [0.1478] [0.0224] [0.1951] [0.0033] [0.2450] [0.0280] [0.2946]
o1 0.205012* 0.168556* 0.183426* 0.158743* 0.247538 * 0.191445** | 0.225995* 0.174669
(0.053320) | (0.074581) | (0.052601) | (0.078344) | (0.050826) | (0.11119) (0.064026) | (0.11374)
[0.0001] [0.0239] [0.0005] [0.0429] [0.0000] [0.0853] [0.0004] [0.1248]
B1 0.737910* 0.768084* 0.749760* 0.781189* 0.752462 0.808555 0.774005 0.825331
(0.062121) (0.11406) (0.073794) (0.12105)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
\% - 5.056463* 1.213341* 5.054400* - 4.281575* 1.182622* 4.261222*
(0.65652) (0.071058) | (0.66213) (0.47650) (0.064837) | (0.47980)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.071371* | - - - 0.072493*
(0.031545) (0.033567)
[0.0238] [0.0309]
Log (L) 6049.518 6137.630 6128.270 6140.002 6044.552 6133.845 6123.748 6136.117
AIC -6.877723 -6.976826 -6.966178 -6.978386 -6.873211 -6.973657 -6.962171 -6.975105
SIC -6.865272 -6.961263 -6.950615 -6.959711 -6.863873 -6.961207 -6.949721 -6.959542
Carpiklik 0.042271 0.091921 0.064457 0.11192 0.025679 0.092840 0.046365 0.11679
Asirt 49215 5.0452 4.9730 5.1452 4.7942 4.9137 4.8017 5.0494
Basiklik
J-B 17747 1867.0 1812.7 1942.8 1683.8 1771.1 1689.5 1871.6
Q®»B) 38.2481** 40.1967** 39.0975** 41.1645** 37.8543** 41.0033** 39.0100** 42.3058**
Q (10) 45.8630** 47.9528** 46.7753** 49.0530** 45.3178** 48.6346** 46.5177** 50.1184**
Q (20) 53.6219** 55.7275** 54.5257** 56.8724** 53.1569** 56.3406** 54.3009** 57.8233**
Q (50) 83.8972** 86.4629** 85.0847** 87.6090** 82.2489** 86.0514** 83.4605** 87.6159**
Q% (5 3.09643 5.68774 4.12340 6.71308 2.52931 4.73196 2.77147 6.04502
Q% (10) 5.39501 8.13194 6.43756 9.29468 5.69983 8.49019 6.30391 9.97766
Q% (20) 10.6373 12.8498 11.5421 13.8180 10.4244 12.8970 10.9166 14.5665
Q2 (50) 24.3646 26.6349 25.4697 27.2585 22.8371 25.4615 23.3176 27.1204
ARCH (5) | 0.63138 1.1752 0.84837 1.3878 0.50640 0.96776 0.55544 1.2410
[0.6758] [0.3190] [0.5154] [0.2258] [0.7716] [0.4362] [0.7343] [0.2873]
ARCH 0.53456 0.80815 0.63898 0.92251 0.58296 0.82668 0.63382 0.96636
(10) [0.8666] [0.6209] [0.7813] [0.5112] [0.8291] [0.6029] [0.7858] [0.4709]
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P (40) 102.2958 36.4937 45.3675 28.3481 113.4903 32.8532 429101 32.7167
[0.000000] [0.584769] [0.223718] [0.896191] [0.000000] [0.745282] [0.307231] [0.750816]
P (50) 117.1991 50.3049 53.4903 38.2457 124.9352 40.8623 57.4152 50.5893
[0.000000] [0.421553] [0.305957] [0.866314] [0.000000] [0.789341] [0.191533] [0.410574]
P (60) 118.2457 50.5324 63.2969 61.5904 137.4266 58.3140 64.0478 52.1706
[0.000000] [0.775798] [0.327290] [0.383513] [0.000000] [0.500765] [0.303957] [0.723309]
MAE 0.003573 0.0035 0.003551 0.003401 0.003576 0.003512 0.003557 0.003395
RMSE 0.004186 0.004134 0.00417 0.004067 0.004189 0.004142 0.004175 0.004063
* %% 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihigs, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢cin Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ng6rii performanslarini gostermektedir.
Tablo 42. Kriz Sonras1 Donem Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin
Sonuclari
FIGARCH (2, d, 2) FIAPARCH (0, d, 1)
N ST GED SST N ST GED SST
® 11.499346* | 3.730837 11.933105* | 2.619610* | 196.945587 88.237547 130.577830 | 76.153402
(3.4495) (10.940) (4.0864) (0.59523) (160.11) (82.920) (122.56) (72.809)
[0.0009] [0.7331] [0.0035] [0.0000] [0.2189] [0.2874] [0.2868] [0.2957]
o1 -0.810125* | 1.090230 -0.833658* | 1.720694* | -0.107261 -0.111471* | -0.104910* | -0.119393*
(0.13743) (1.9412) (0.15731) (0.026126) | (0.065765) (0.051366) (0.053217) (0.051709)
[0.0000] [0.5744] [0.0000] [0.0000] [0.1031] [0.0301] [0.0488] [0.0211]
02 0.148562 -0.473846 0.164336 -0.961017* | - - - -
(0.14127) (0.31617) (0.15606) (0.020979)
[0.2931] [0.1341] [0.2925] [0.0000]
B1 -0.445456* | 1.170931 -0.598245* | 1.721753* | - - - -
(0.14589) (1.5884) (0.13097) (0.020124)
[0.0023] [0.4611] [0.0000] [0.0000]
B2 0.514644* | - 0.399903* | -0.966680* | - - - -
(0.12864) 0.548835** | (0.13108) (0.014671)
[0.0001] (0.29206) [0.0023] [0.0000]
[0.0604]
y(gamma) | - - - - -0.442016* -0.303055* | -0.354395* | -0.290729*
(0.10413) (0.084636) (0.087893) (0.085712)
[0.0000] [0.0004] [0.0001] [0.0007]
& (delta) - - - - 1.466480* 1.594383* 1.525971* 1.623920*
(0.13442) (0.15423) (0.15423) (0.15711)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.640232* | 0.276514 0.119252** | 0.223118* | 0.288782* 0.287375* 0.283751* 0.287011*
(0.20139) (0.41722) (0.19660) (0.031544) | (0.048163) (0.042025) (0.042151) (0.041973)
[0.0020] [0.7902] [0.0772] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Y - 4.842348* | 1.178124* | 5.129210* | - 5.505132* 1.245895* 5.490521*
(0.84780) (0.067136) | (0.64895) (0.76176) (0.078254) (0.76316)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(&) - - - 0.075677* | - - - 0.068256*
(0.033637) (0.032455)
[0.0246] [0.0356]
Log (L) 6031.761 6124.653 6112.66 6131.425 6052.635 6133.069 6122.834 6135.227
AIC -6.876379 | -6.981122 -6.965230 | -6.987559 | -6.901293 -6.991887 -6.980112 -6.993150
SIC -6.854591 | -6.956221 -6.940329 | -6.959546 | -6.882617 -6.970099 -6.958323 -6.968250
Carpiklik | 0.028308 0.030834 -0.017951 | -0.090081 | -0.11591 -0.095192 -0.10661 -0.081622
Asir 5.1033 5.9244 6.3158 7.0061 5.1724 5.5550 5.3977 5.6106
Basiklik
J-B 1908.0 25713 2922.0 3597.9 1963.7 2263.0 2137.5 2307.8
Q((5) 35.3893** | 35.7566** | 36.5482** | 36.1883** | 33.9934** 34.3767** 33.5685** 35.6682**
Q (10) 42.6289** | 43.9615** | 43.9078** | 44.1154** | 41.6668** 41.9533** 41.0932** 43.4138**
Q (20) 50.9355** | 52.2120** | 51.4981** | 53.1734** | 50.5294** 50.5201** 49.7621** 51.9384**
Q (50) 82.0593** | 86.0689** | 84.3007** | 89.4730** | 84.0436** 83.7800** 83.0867** 85.2534**
Q% (5) 1.31924 1.57642 1.73728 1.39615 4.05760 3.21472 3.40217 3.53449
Q?(10) 2.88577 2.43480 3.07525 2.48039 5.95790 4.59719 4.96044 4.86155
Q2 (20) 8.19886 7.23992 6.99740 6.43524 11.3906 9.57324 9.95033 9.99515
Q2 (50) 20.0477 21.7254 18.1239 20.2084 23.1474 21.1309 21.6736 21.3958
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ARCH 0.26370 0.31782 0.34781 0.27808 0.81391 0.64279 0.68039 0.70970
(5) [0.9330] [0.9025] [0.8839] [0.9253] [0.5396] [0.6671] [0.6383] [0.6161]
ARCH 0.29094 0.24454 0.30345 0.24529 0.61414 0.46881 0.50786 0.49687
(10) [0.9834] [0.9916] [0.9805] [0.9915] [0.8030] [0.9107] [0.8856] [0.8930]
P (40) 1134903 | 50.2366 48.9170 37.8589 87.6883 41.6359 41.4994 43.8658
[0.000000] | [0.107270] | [0.132678] | [0.521820] | [0.000013] [0.356752] | [0.362285] | [0.272794]
P (50) 1224323 | 55.3675 53.4334 34.4346 110.6007 53.3197 46.3800 43.8203
[0.000000] | [0.246988] | [0.307860] | [0.942938] | [0.000001] [0.311684] | [0.579971] | [0.682563]
P (60) 137.9044 | 52.2389 76.7440 58.9966 124.3208 71.9659 62.0683 71.4198
[0.000000] | [0.721024] | [0.060145] | [0.475637] | [0.000001] [0.119742] | [0.367356] | [0.128790]
MAE 0.003547 | 0.003502 | 0.003545 | 0.00339 0.003419 0.003469 0.003504 0.003384
RMSE 0.004168 | 0.004135 | 0.004166 | 0.00406 0.004079 0.004112 0.004137 0.004056

* ** 045 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihig1, () standart hatalari, [ ] p olasihk degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.

Pound getiri serisinde GARCH ve IGARCH model tahmin sonuglarinda, volatilite
stirecinin stirekliligini gosteren o1 ve P1 katsayilarinin degerlerinin toplami bire ¢ok yakin
bulunmaktadir. Box Pierce degerleri, tim Q degerleri hari¢ olmak iizere serinin
otokorelasyon igermedigini gostermektedir. ARCH-LM testi sonuglarina goére seride
degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir. FIGARCH ve FIAPARCH model
sonuclarina bakildiginda uzun hafiza parametresi olan d getiri serisi i¢in 6nemli derecede
sifirdan farkli ve volatilite uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir. FIAPARCH modelinde
asimetri Ozelligini gésteren y parametresinin anlamli ¢ikmasi serinin asimetrik 6zellik
sergiledigini, negatif olmasi da pozitif soklarin volatilite tizerindeki etkisinin negatif
soklarin etkisinden daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Modelin gii¢
parametresi olan & modelin bir biitiin olarak hata i¢cermedigini ifade etmektedir. v
parametresi tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin
getiri hatalariin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini belirtmektedir. In (&)
da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan
modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir.
Box Pierce degerleri, tiim Q degerleri hari¢ olmak {izere serinin otokorelasyon
icermedigini gostermektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki
olarak anlamli olmadigini yani degisen varyans sorunu olmadigin1 gostermektedir. SST
dagilimini hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem
de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan dolay1
diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik

degerlerinin kii¢lik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme yaptigini gostermektedir.
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Sonuclari
(O: E.ﬂ 1) — (Or d, 1)
N ST GED SST
n 0.000474* 0.000410* 0.000278 0.000600*
(0.00018146) (0.00019515) (0.00018659) (0.00021502)
[0.0091] [0.0356] [0.1371] [0.0054]
01 0.146065* 0.114516* 0.093652** 0.119719*
(0.044792) (0.039312) (0.048321) (0.039411)
[0.0011] [0.0036] [0.0528] [0.0024]
& -0.015456 0.018491 0.022182 0.016790
(0.031592) (0.032024) (0.038591) (0.031941)
[0.6247] [0.5637] [0.5655] [0.5992]
® 310.794421 97.878668 165.211902 81.169612
(559.01) (85.252) (135.55) (87.724)
[0.5783] [0.2511] [0.2231] [0.3549}
o1 -0.129369* -0.139284* -0.131322* -0.143752*
(0.061363) (0.048778) (0.050222) (0.049035)
[0.0352] [0.0043] [0.0090] [0.0034]
Y -0.462019* -0.318156* -0.370702* -0.323669*
(0.13460) (0.093543) (0.098723) (0.094576)
[0.0006] [0.0007] [0.0002] [0.0006]
1) 1.386644* 1.573468* 1.481969* 1.609308*
(0.30656) (0.14527) (0.13811) (0.17824)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.290823* 0.295044* 0.292037* 0.292083*
(0.045803) (0.042828) (0.042281) (0.042775)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 5.499203* 1.253678* 5.496171*
(0.76143) (0.081642) (0.77239)
0.0000 [0.0000] [0.0000]
In(é) d - - 0.081508*
(0.032485)
[0.0122]
Log (L) 6083.41 6166.862 6153.29 6169.898
AIC -6.911727 -7.005532 -6.990092 -7.007848
SIC -6.886827 -6.977518 -6.962078 -6.976722
Carpiklik -0.099598 -0.081052 -0.082525 -0.075919
Asiri Basiklik | 5.4403 5.8435 5.6195 5.8840
J-B 2170.9 2503.2 2315.1 2537.7
Q) 4.02002 2.40305 3.85078 2.33965
Q (10) 11.6877 8.96529 10.4015 9.00986
Q (20) 21.3049 18.1368 19.5298 18.2262
Q (50) 51.3915 48.4430 50.1932 48.5796
Q%(5) 3.73150 2.79143 3.02596 2.96770
Q% (10) 6.00174 4.45613 4.90183 4.63540
Q? (20) 10.8610 8.89731 9.31940 9.31644
Q2% (50) 23.5506 20.8951 21.6560 21.1202
ARCH (5) 0.73998 [0.5935] 0.55254 [0.7365] | 0.60032 [0.6997] | 0.58832 [0.7090]
ARCH (10) 0.61903 [0.7988] 0.45377 [0.9196] 0.50079 [0.8904] 0.47310[0.9081]
P (40) 83.1377[0.000049] 57.0626[0.030925] | 53.3311[0.062824] | 35.8111[0.616119]
P (50) 93.6496[0.000128] | 56.6758[0.210469] | 67.1422[0.043539] | 46.4369[0.577643]
P (60) 111.6246[0.000042] | 68.4164[0.188012] | 63.7747[0.312335] | 53.8771[0.664256]
MAE 0.003466 0.003445 0.003506 0.003342
RMSE 0.004136 0.004112 0.004149 0.004049

* ** 05 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlilig, () standart hatalars, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata
ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in Box Pierce, ARCH(5,10) ARCH-LM testini, P(40), P(50) ve P(60),
sirastyla 40, 50, 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean Absolute Error) ve RMSE (Root Mean
Squared Error) hata 6ngorii performanslarini gostermektedir.
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Getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin varligint belirleyebilmek i¢in yapilan
ARFIMA (0, &, 1) — FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gére Pound getiri
serisi i¢in getiride uzun hafizanin olmadig1 & degerinin, volatilitede ise uzun hafizanin
oldugu d degerinin istatistiki olarak anlamlilik durumlarina goére tespit edilmistir. Ayrica
d parametresi sabit degerlerinin 0.50 degerinin altinda olmasi zayif formda etkinlige
yakin oldugunu ifade etmektedir. Negatif degere sahip olan y kaldirag parametresi,
volatilite lizerinde pozitif bilgi soklariin negatif bilgi soklarin etkisinden daha baskin
oldugu anlamina gelmektedir. Gii¢ parametresi olan 6 modelin bir biitiin olarak hata
icermedigini gostermektedir. Seri sola ¢arpik bir yapida ve normale gore daha sivri bir
dagilim sergilemektedir. v parametresi de tiim modeller i¢in %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu
sergiledigini gostermektedir. In (§) da %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin
asimetrik oldugunu ifade etmektedir. Box Pierce degerleri serinin otokorelasyon
icermedigini belirtmektedir. ARCH-LM testi sonuglari getiri serisinin biitiin
dagilimlarindaki hatalarda ARCH etkilerinin bulunmadigini yani degisen varyans sorunu
olmadigin1 gostermektedir. SST dagiliminin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en
diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en
diisiik degeri almasindan dolayr diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit
edilmektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gercege

uygun tahminleme yaptigini gdstermektedir.
3.6.4. Doviz Kurlarina ait In-Sample VaR Analiz Sonuclar

Riske Maruz Deger (VaR), finansal piyasalardaki potansiyel ekonomik kayip ve
kazang riskini 6lgmek i¢in kullanilan standart bir aractir. En iyi VaR modeli, ampirik
basarisizlik oraninin 6nceden belirlenmis a 6nem seviyesine esit oldugu modeli yani Ho
hipotezini ifade etmektedir. Anlamlilik degeri %10’un altindaysa hipotez reddedilir;
%]10’un iizerindeyse hipotez kabul edilmektedir. En iyi VaR modelini kullanarak
yatirimclr ve portfdy yoneticileri olast islem kayiplarin1 tahmin edebilmektedirler

(Balibey ve Tiirkyilmaz, 2014: 836-844).

Doviz kurlart getiri serilerinin ARFIMA-FIAPARCH modeli i¢in, Normal,
Student-t (ST), GED ve Skewed Student-t (SST) dagilimlarina ait Riske Maruz Deger
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(Kupiec testi) analiz sonuglarina Tablo 44 ile Tablo 55 arasinda yer verilmektedir
(Tablolar Ekler kisminda verilmistir). Yapilan Kupiec testinde, analizin yeterliligi
Olclilmektedir. Analiz, tahmin edilen gozlemle 6rneklem dis1 birakilan veri seti arasinda
basar1 oranin1 hem uzun pozisyonda (fiyatlarin, satin aldiktan sonra diismesi bir kayip
ihtimalini olusturmakta) hem de kisa pozisyonda (satis isleminden sonra fiyatlarin
yiikselmesi riski olusturmakta) 6lgmektedir. Kupiec testi 6rneklem dis1 birakilan veri seti
ile 6rneklem ig¢i tutulan tahmin modeli arasinda birbirine yakinlig1 yani farki 6l¢gmektedir.
Orneklem dis1 birakilan veri seti ile 6rneklem i¢i model tahmininin arasinda fark yoktur
hipotezini sinamaktadir. Burada da, olasilik degerlerinin (p) anlamsiz olmasi, modelin en
uygun veya en yeterli model oldugu anlamina gelmektedir. Olasilik degerlerinin anlaml
olmasi ise o modellerin tam anlamiyla yeterli olmadigini gdstermektedir. Analiz
sonuglarina gore tim donemlerde Normal, ST ve GED dagilimlarinda, p olasilik degeri
bazi kantillerde (0.95000, 0.97500 gibi) %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla bu modellerin, veri seti i¢in tam anlamiyla yeterli olmadigi
sOylenebilmektedir. Biitiin donemlerin SST dagiliminda kisa ve uzun pozisyonda yer alan
tiim kantillerde, p olasilik degerleri %10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugundan dolay1
Ho hipotezi kabul edilmektedir. Yani, bu modelin veri seti i¢in en uygun veya en yeterli
model oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica tiim doviz kurlari icin ARFIMA-FIAPARCH

modeli en uygun VaR modeli olarak bulunmustur.

Sekil 9. Amerikan Dolar1 Getiri Serisi VaR Tahmini Grafikleri
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Sekil 10. Euro Getiri Serisi VaR Tahmini Grafikleri
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Sekil 11. Pound Getiri Serisi VaR Tahmini Grafikleri
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Analize tabi tutulan doviz kurlarinin VaR tahmini grafikleri yukaridaki sekillerde
gosterilmektedir. Grafiklere bakildiginda tiim doviz kurlarinda kosullu ortalama getiri
tahmini (en tstteki) 1600’tincii veriden sonra ortalama sinirlar igerisinde yer almaktadir.
Yani doviz kuru ortalama getiri degerleri, en alt ve en st smurlar igerisinde
bulunmaktadir. Ortadaki grafik kosullu varyans tahminini gdstermektedir. Onceki
verilerle dogru orantili olarak varyans ortalama deger almaktadir. En alttaki grafikte,
kirmiz1 ¢izgi kayip simirim yesil ¢izgi ise kazang siirini ifade etmektedir. Tiim kurlara
bakildiginda ortalama getiri bu smirlar icerisinde yer almaktadir. Bu sonug¢ analizin

dogrulugu agisindan 6nemli bir gostergedir.
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Tablo 44. Amerikan Dolan, Euro ve Pound Getiri Serileri Yapilan Analizlerin Ozeti

ARFIMA(®S) | FIGARCH(d) FIAPARCH(d) ARFIMA(9)-
FIAPARCH(d)
KO | 0.150470 0.474142* 0.429102* 0.302379 - 0.414555*
Amerikan [-0.203882*] [-0.249514%]
Dolan K 0.080515 0.570953* 0.352060* 0.276927* - 0.337916*
[-0.453964*] [-0.479960%]
KS | 0.116785 0.574716* 0.350626* 0.079072* - 0.308583*
[-0.323241*] [-0.366802*]
KO | 0.222409** | 0.377929* 0.291646* 0.250137* - 0.301785*
[-0.255168*] [-0.268425*]
Euro K -0.006961 0.377729* 0.264901* 0.048105 - 0.256722*
[-0.315538*] [-0.339687*]
KS | -0.020285 0.549191* 0.356422* -0.013475 - 0.356548*
[-0.352023*] [-0.383644*]
KO | 0.097653 0.321347* 0.259953* 0.141472 - 0.259374*
[-0.228644*] [-0.271324*]
Pound K -0.013317 0.348943* 0.313750* 0.142657 - 0.256777*
[-0.411598*] [-0.265532*]
KS | 0.013367 0.223118* 0.287011* 0.016790 - 0.292083*
[-0.290729*] [-0.323669*]

* ve ** 04 5 ve % 10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamlihig1, [ ]y asimetri parametresini, KO kriz 6ncesi donemi, K
kriz donemini ve KS kriz sonras1 donemi gostermektedir.

Tablo 56’da yapilan tiim analizlerin sonuglarinin yer aldigi ozet tablo
gosterilmektedir. Tabloda yer alan tiim veriler SST dagilimin analiz sonuglarini
belirtmektedir. Bunun sebebi, SST dagilimimnin veri setinin ¢ogunda hem Pearson Uyum
Iyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmas1 hem de Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) bilgi kriterlerinde en diisiik degeri almasindan dolay1 diger dagilimlara gore daha
uygun oldugu tespit edilmistir. ARFIMA modeli, getiride sadece Euro getiri serisi i¢in
kriz 6ncesi donemde anlamli olarak tespit edilmistir. Bu sonug, Euro getiri serisi i¢in
Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerli olmadigi yani serinin tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu ifade etmektedir. Volatilitede uzun hafizanin varligini belirlemek i¢in yapilan
FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda tiim getiri serilerinde anlamli
sonu¢ vermistir. Yani analiz yapilan donemler i¢in volatilitede uzun hafizanin oldugu
belirlenmistir. Tiim veri seti i¢in FIAPARCH modeli FIGARCH modeline gore, hem
Log-likelihood degerinin daha yiiksek hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinde en diisiik degeri almasindan dolay1 bu veri setinde daha iistiin model olarak
belirlenmis ve ikili uzun hafiza modelinde kullanilmstir. Ikili uzun hafizanin durumunu
tespit etmek i¢in yapilan ARFIMA-FIAPARCH model sonuglarinin, Amerikan Dolar
getiri serisi i¢in kriz donemi ve kriz sonras1 donemde, Euro getiri serisi i¢in de kriz 6ncesi
donemde anlamli sonu¢ verdigi goriilmektedir. Bu donemler i¢in hem getiride hem de
volatilitede Etkin Piyasa Hipotezi'nin gecerli olmadig1 yani serinin tahmin edilebilir bir

yapida bulundugu belirlenmistir. Ayrica ARFIMA-FIAPARCH modeli d parametresine
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bakildiginda, kriz doneminde Amerikan Dolar: getiri serisi hari¢ Euro ve Pound getiri
serilerinde sabit deger (sirasiyla 0.256722 ve 0.256777) en diisiik degeri almaktadir. Bu
da kriz doneminde, uzun hafiza 6zelliginin azalmaya basladigini1 ve zayif formda piyasa
etkinligine yaklasildigini ifade etmektedir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin 0.50
degerinin altinda olmasi zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir.
FIAPARCH modelinde asimetri parametresi olan v, istatistiki olarak anlamli ve negatif
degerdedir. Bu da pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatilite tizerinde

daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga neden oldugunu gostermektedir.



142

SONUC

Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve piyasa oyunculari igin bilgi,
finansal varlik degeri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmaktadir. Piyasaya ulasan bilgi
sayesinde yatirimcilar pozisyon almakta, karar vericiler de gelen bilgi dogrultusunda bazi
adimlar atmaktadirlar. Gelisen teknoloji ile birlikte bilgi, herkes tarafindan ulasilabilir bir
durum haline gelmektedir. Piyasaya ulasan bilgi finansal varlik fiyatlarina kisa zaman
igerisinde yansimaktadir. Finansal varligin fiyatinda olusabilecek beklenmedik ve ani
fiyat hareketleri volatilitenin artmasina neden olmaktadir. Finansal piyasalarda
volatilitenin yiikselmesi risk olarak goriildiigli i¢cin yatirnmcilar o piyasadan uzaklasma
egilimine girmektedirler. Bunun sonucunda da volatilitesi yiiksek olan iilkenin piyasasi

daralmakta ve bu durumdan tim ekonomi olumsuz etkilenmektedir.

Finansal varliklarin fiyatlarini analize tabi tutmak i¢in zaman serilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal zaman serilerinin ge¢misteki fiyatlarina bakarak gelecekte
alabilecegi fiyatlar tahmin edebiliyorsa bu serinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Serinin ge¢cmis degerleri ile arasinda uzun dénem bagimlilig
isaret etmektedir. Bu durum finansal varligin degerinin 6nceden tahmin edilebilir bir
yapida oldugunu gostermesinden dolay1 uzun hafizay:1 Etkin Piyasa Hipotezi ile baglantili
bir kavram haline getirmektedir.

Calisma Tiirkiye doviz piyasasinda islem goren, Amerikan Dolary/Tiirk Lirasi,
Euro/Tirk Lirast ve Pound/Tiirk Lirasi doviz kurlarmin 02.01.2002 ile 31.12.2019
tarithleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini kullanarak getiri ve volatilite serilerinde
uzun hafizanin varligin test etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu doviz kurlar Tiirkiye
acisindan, hem doviz piyasasinda en ¢ok islem goren hem de uluslararasi ticarette en ok
kullanilan doviz kurlar1 olmasindan dolay1 caligmada kullanilmistir. 2008 Kiiresel Finans
Krizi’ni dikkate alarak veri seti 3 farkli doneme boliinmiistiir. 02.01.2002 ile 31.07.2007
tarihleri aras1 kriz 6ncesi donem, 01.08.2007 ile 31.12.2012 tarihleri arasi kriz donemi ve
02.01.2013 ile 31.12.2019 tarihleri aras1 da kriz sonrasi donem olarak analize tabi
tutulmustur. DOviz kuru getiri serilerinin temel Ozelliklerini tespit edebilmek igin
tanimlayici istatistikler yapilmis ve serilerin saga ¢arpik (Kriz donemi Amerikan Dolar
kuru hari¢) ve kalin kuyruk ozelligi sergiledigi belirlenmigstir. Serilerin uzun hafiza
ozelligi sergileme durumunu belirten baglangi¢ degerlendirmesi olarak uzun donem

bagimliligi ve otokorelasyonu test eden bazi testler yapilmis ve tiim doviz kurlar igin
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kareli getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Duraganlik
analizi i¢in ADF, PP, Zivot-Andrews ve KPSS birim kok testleri seriler igin

gergeklestirilmis ve getiri serilerinin duragan oldugu belirlenmistir.

Kriz 6ncesi donem Amerikan Dolar1 getiri serisine oncelikle getiride uzun
hafizanin varligini test etmek igin ARFIMA (2, &, 1) modeli uygulanmis, getiride uzun
hafizanin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Volatilitede uzun hafizanin varligini
inceleyebilmek i¢cin GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 2) ve FIAPARCH (1, d, 2)
modelleri tahmin edilmis ve uzun hafiza parametresi anlamli sonug vermistir. Amerikan
Dolar1 getiri serisinde ikili uzun hafizanin varligin test etmek igin yapilan ARFIMA (1,
& 1) - FIAPARCH (1, d, 2) model sonuglarina gore, getiri de uzun hafizanin olmadigi
volatilitede uzun hafizanin oldugu tespit edilmistir. Asimetri parametresi olan vy istatistiki
olarak anlaml1 ve negatif degerde bulunmustur. Bu da pozitif bilgi soklarmnin negatif bilgi
soklarina gore volatilite lizerinde daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga sebep
oldugunu belirtmektedir. Euro getiri serisi icin yapilan ARFIMA (1, & 1) model
sonuglari, normal ve SST dagilimda getiride uzun hafizanin oldugunu ispatlamigtir.
GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 0) ve FIAPARCH (0, d, 1) model sonuglarina gore
volatilitede uzun hafiza parametresi anlamli ¢gikmistir. ARFIMA (1, &, 1) — FIAPARCH
(0, d, 1) model sonuglarina goére de hem getiride hem de volatilitede uzun hafiza
parametresi anlamli sonug vermistir. y parametresi negatif degerde ve istatistiki olarak
anlamli, yani pozitif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin negatif soklarin etkisinden
daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Pound getiri serisinde ise, getiride ARFIMA (1, &, 1)
model sonuglarina gére uzun hafizaya dair bir kanita ulagilamamistir. Volatilitede uzun
hafizanin varhigin1 belirleyebilmek i¢in GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 0) ve
FIAPARCH (0, d, 1) modelleri tahmin edilmis ve uzun hafiza parametresi anlamli
cikmustir. ikili uzun hafizanin varhgini tespit etmek igin yapilan ARFIMA (1, &, 1) —
FIAPARCH (0, d, 1) sonuglari, getiride uzun hafizanin olmadig1 ancak volatilitede uzun
hafizanin oldugunu gdstermektedir. Asimetri parametresi olan v istatistiki olarak anlaml
ve negatif degerde yani pozitif bilgi soklarinin volatilite tizerindeki etkisinin negatif bilgi

soklarin etkisinden daha fazla olduguna ulasilmistir.

Kriz donemi Amerikan Dolar getiri serisi i¢in ilk basta ARFIMA (2, &, 2) modeli
uygulanmis ve getiride uzun hafizanin bulunmadig: tespit edilmistir. Daha sonra yapilan

GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 1) ve FIAPARCH (0, d, 1) model sonuglarina gore
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volatilitede uzun hafiza parametresi anlamli ¢ikmistir. ARFIMA (1, &, 1) - FIAPARCH
(0, d, 1) model sonuglarina bakildiginda, hem getiride uzun hafiza parametresi & hem de
volatilitede uzun hafizanin durumunu gosteren d parametresi istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. FIAPARCH modelinde yer alan y parametresi negatif degerde ve anlaml
olarak tespit edilmistir. Yani volatilite tizerinde pozitif bilgi soklarinin etkisi negatif bilgi
soklarin etkisinden daha fazla etkiye sahip olmaktadir. Euro getiri serisinde ARFIMA (0,
&, 1) model sonuglari, getiride uzun hafizanin olmadigin1 gostermektedir. Volatilitede
uzun hafizanin varligini belirleyebilmek i¢in GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 1) ve
FIAPARCH (1, d, 1) modelleri tahmin edilmis ve uzun hafiza parametresi anlamli
cikmustir. ikili uzun hafizanin varhigini tespit etmek igin yapilan ARFIMA (0, &, 1) —
FIAPARCH (1, d, 1) model sonuglari, getiride uzun hafizanin olmadigin1 ancak
volatilitede uzun hafizanin oldugunu gdstermektedir. y parametresi anlamli ve negatif
degerdedir yani pozitif soklarin volatilite tizerindeki etkisinin negatif soklarin etkisinden
daha fazla oldugunu belirtmektedir. Pound getiri serisi i¢in yapilan ARFIMA (0, &, 1)
modelinde, getiride uzun hafizanin olmadigi sonucuna ulasilmistir. GARCH, IGARCH,
FIGARCH (1, d, 1) ve FIAPARCH (1, d, 1) modelleri tahmin edilmis ve volatilitede uzun
hafiza parametresi anlamli gikmustir. Ikili uzun hafizanin olup olmadigini belirleyebilmek
icin yapilan ARFIMA (1, &, 1) — FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gore
getiride uzun hafizanin bulunmadigi ancak volatilitede uzun hafizanin oldugu sonucuna
ulagilmistir. y parametresi istatistiki olarak anlamli ve negatif degerdedir. Bu da pozitif
bilgi soklarinin negatif bilgi soklarin etkisinden daha fazla volatilite tizerinde etkili

oldugunu gostermektedir.

Kriz sonrast donem Amerikan Dolar1 getiri serisi igin ARFIMA (1, &, 1) modeli,
getiride uzun hafiza varliginin bulunmadigini gostermektedir. Volatilitede uzun hafizanin
varligini belirleyebilmek i¢in GARCH, IGARCH, FIGARCH (1, d, 0) ve FIAPARCH (0,
d, 2) modelleri tahmin edilmis ve uzun hafiza parametresi anlamli ¢ikmistir. ARFIMA
(1, &, 1) - FIAPARCH (0, d, 1)model sonuglarina gore, getiri ve volatilitede uzun hafiza
parametresinin anlamli oldugu bulunmustur. Negatif degere sahip ve anlamli olan y
parametresi, pozitif bilgi soklarinin volatilite lizerindeki etkisinin negatif bilgi soklarin
etkisinden daha fazla oldugunu belirtmektedir. Euro getiri serisinde ARFIMA (1, &, 0)
model sonuglart uzun hafizanin olmadigini gostermektedir. GARCH, IGARCH,
FIGARCH (1, d, 0) ve FIAPARCH (0, d, 1) modelleri tahmin edilmis ve volatilitede uzun
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hafiza parametresi anlamli ¢ikmistir. Getiri ve volatilitede birlikte uzun hafizanin
varligini test eden ARFIMA (1, &, 0) - FIAPARCH (0, d, 1) model sonuglari, sadece
volatilitede uzun hafizanin oldugunu belirtmektedir. Anlamli ve negatif degere sahip olan
y parametresi, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarin etkisinden daha fazla volatilite
tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Pound getiri serisi icin ARFIMA (0, &, 1)
modeli uzun hafizanin olmadigini géstermektedir. Volatilitede uzun hafizanin varligini
belirleyebilmek i¢cin GARCH, IGARCH, FIGARCH (2, d, 2) ve FIAPARCH (0, d, 1)
modelleri tahmin edilmis ve uzun hafiza parametresi anlamli ¢ikmistir. Getiri ve
volatilitede ikili uzun hafizanin varligin belirleyebilmek i¢in yapilan ARFIMA (0, &, 1)
— FIAPARCH (0, d, 1) model tahmin sonuglarina gére, Pound getiri serisi i¢in getiride
uzun hafizanin olmadig: volatilitede ise uzun hafizanin oldugu tespit edilmistir. Anlaml
ve negatif degere sahip olan y parametresi volatilite iizerinde pozitif soklarin negatif

soklarin etkisinden daha fazla etkili oldugunu belirtmektedir.

Amerikan Dolari, Euro ve Pound getiri serilerinin biitiin donemlerine Riske Maruz
Deger analizi yapilmistir. Riske Maruz Deger (VaR), finansal piyasalardaki potansiyel
ekonomik kayip ve kazang riskini 6lgmek icin kullanilan standart bir aragtir. Analiz
sonucunda tim doviz kurlart i¢cin ARFIMA-FIAPARCH modeli en uygun VaR modeli
olarak bulunmustur. Analiz sonuglarina goére Normal, ST ve GED dagilimlarinda, p
olasilik degeri bazi kantillerde (0.95000, 0.97500 gibi) %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Dolayisiyla bu modellerin, veri seti i¢in tam anlamiyla yeterli olmadig:
sOylenebilmektedir. SST dagilimda kisa ve uzun pozisyonda yer alan tiim kantillerde ise,
p olasilik degerleri %10 anlamlilik diizeyinden biiyilik ¢ikmakta dolayisiyla Ho hipotezi
kabul edilmektedir. Yani, bu modelin veri seti i¢in en uygun veya en yeterli model oldugu
sOylenebilmektedir. VaR tahmin grafiklerine bakildiginda ise doviz kurlar1 i¢in ortalama
getiri degerleri alt ve {ist siir igerisinde degisiklik gostermektedir. Kayip ve kazang
siirlart dikkate alindiginda ise tiim doviz kurlarimin ortalama getirileri bu smirlarin

icerisinde yer almaktadir.

Model sonuglarina bakildiginda, getiride sadece Euro getiri serisi i¢in kriz dncesi
donemde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Biitiin doviz kurlarinda tiim veri seti igin
volatilitede uzun hafizanin oldugu tespit edilmistir. Amerikan Dolar1 getiri serisi i¢in kriz
dénemi ve kriz sonras1 donemde, Euro getiri serisi igin de kriz 6ncesi donemde getiri ve

volatilitede ikili uzun hafizanin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ belirtilen
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getiri serileri i¢in gegmis fiyat hareketlerini kullanarak bugiinkii piyasa fiyatinin tahmin
edilebilecegini gostermesinden dolay1 Etkin Piyasa Hipotezi'nin gegerli olmadigini ifade
etmektedir. Diger ikili uzun hafiza sonuglar ise, sadece volatilitede uzun hafizanin
bulundugunu gostermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri parametresi olan y tim
veri seti i¢in anlamli ve negatif degerde bulunmustur. Bu, pozitif bilgi soklarinin negatif
bilgi soklarina gore volatilite iizerinde daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga
neden oldugunu ifade etmektedir. Bu durum su sekilde yorumlanabilir: déviz piyasalarina
miidahale araglarinin ¢ok sayida olmasi sonucunda, piyasaya ulasan olumsuz haber veya
bilgi kaynakli ortaya c¢ikan oynaklik, para politikasi tarafindan yapilan miidahaleler
sayesinde daha simirli seviyede kalmaktadir. Ancak piyasaya ulasan olumlu haber veya
bilgi durumunda doviz kurlarina herhangi bir miidahale yapilmayip arz ve talep
kosullarinda fiyat olusmaktadir. Bundan dolay1 da pozitif bilgi soklar1 volatilite iizerinde
daha baskin olmaktadir. Modelin gii¢c parametresi olan 9, istatistiki olarak anlamli ve
degerinin 2’ye yakin olmasi modelin bir biitiin olarak hata igermedigini belirtmektedir.
Ayrica ARFIMA-FIAPARCH modeli d parametresine bakildiginda, kriz doneminde
Amerikan Dolar1 getiri serisi hari¢ Euro ve Pound getiri serilerinde sabit deger (sirasiyla
0.256722 ve 0.256777) en diisiik degeri almaktadir. Bu da kriz doneminde, uzun hafiza
ozelliginin azalmaya basladigini ve zayif formda piyasa etkinligine yaklasildigini ifade
etmektedir. Amerikan Dolari’na kiyasla, Euro ve Pound ile islem hacminin daha diisiik
seviyelerde olmasindan dolay1 bdyle bir sonucun ortaya ¢ikabilecegi diistiniilmektedir.
Tiim veri seti i¢in d parametresi sabit degerleri, 0.50 degerinin altinda yer almaktadir. Bu
durum, Tirkiye doviz piyasasinin zayif formda etkinlige daha yakin oldugunu ifade
etmektedir. Ayrica varyansta kirilma olup olmadigini tespit edebilmek i¢in, modifiye
edilmis ICSS yapisal kirilma testi veri setine uygulanmistir. Varyansta herhangi bir

kirilma tespit edilemedigi i¢in arastirmada, yapisal kirilmali analizlere yer verilmemistir.

Calismada bazi sorular olusturularak hipotezler dogrultusunda cevaplar
aranmaktaydi. Analiz sonuglari, getiri serilerinin getiride uzun hafiza 6zelligi sergilemesi
yani uzun donemde doviz kurlariin ortalamaya geri donmesi bu sonucun oldugu déviz
kuru ve zamaninda (Kriz dncesi donem Euro getiri serisi) Satinalma Giicli Paritesi
teorisinin ve Fraktal Piyasa Hipotezi’nin de gegerli olabilecegini ifade etmektedir.
Satinalma Giicii Paritesi teorisinin gegerli olmasi, istikrarli bir doviz kuru politikasinin

uygulandigin1 gosterebilmektedir. Getiride, kriz 6ncesi donem Euro getiri serisi harig
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olmak tizere uzun hafizanin olmadigini belirten Ho hipotezi kabul edilmektedir. Yani
getiride, Etkin Piyasa Hipotezi gecerli olmakta yani zayif formda etkin bir piyasa 6zelligi
gosterebilmektedir. Volatilitede ise tiim veri seti i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani
Tiirkiye doviz piyasasi zayif formda etkin bir piyasa 6zelligi gostermemektedir. Getiri ve
volatilitede ikili uzun hafiza analizi sonucunda ise, Amerikan Dolar1 getiri serisinde kriz
donemi ile kriz sonrasi donem: Euro getiri serisinde ise kriz 6ncesi donemde uzun
hafizanin oldugu tespit edilmistir. Yani, ge¢mis piyasa fiyatina bakarak gelecekteki
piyasa fiyatinin tahmin edilebilir oldugu soOylenebilir. Bu donemler i¢in ikili uzun
hafizanin olmadigim ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. kili uzun hafiza 6zelinde

Tiirkiye doviz piyasasti i¢in, Etkin Piyasa Hipotezi gecerli olmamaktadir.

Calismadan elde edilen sonuclara bakildiginda, veri setinin biiyiik bir oraninda
SST dagilimmin hem Pearson Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi
hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en diisiik degeri almasindan
dolay1 diger dagilimlara gore daha uygun oldugu tespit edilmektedir. Bunun yani sira,
yapilan Kupiec testi sonucunda da SST dagilimi diger dagilimlara gore bu veri seti i¢in
en uygun veya en yeterli model olarak bulunmustur. Ayrica finansal zaman serilerinin
kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi bu ¢alismada da ortaya ¢ikan sonuglardan bir digeridir.
Simetrik model olan FIGARCH ile asimetrik model olan FIAPARCH modellerinin hem
Log-likelihood degeri en biiyiik olan hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinde en diisiik degere sahip olan FIAPARCH modeli ¢alismada ikili uzun hafiza
testi igerisinde kullanilmigtir. Bu da gostermektedir ki asimetrik modeller simetrik
modellere gore volatiliteyi agiklamada daha 1yi sonuglar vermektedir. Tiim veri seti i¢in
MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kii¢iik olmasi, modelin gercege uygun tahminleme

yaptigin1 gostermektedir.

Calisma Beine ve Laurent (2000), Laurini ve Portugal (2004), Han (2007),
Bobeica ve Bojesteanu (2008), Hsieh ve Shyu (2009), Caporale ve Gil-Alana (2010),
Abdalla (2012), Han (2014), Erer vd. (2016), Diaz ve Chen (2017), Mikhaylov (2018),
Ozdemir vd. (2018) calismalari ile benzerlik gostermekte; Korkmaz vd. (2009), Herrera
ve Rodriguez (2014), Jain (2015), Yaya vd. (2019) c¢alismalar ile de uzun hafizanin
varligi ile ilgili farkli sonuclar ortaya koymaktadir. Ayrica asimetrik modellerin simetrik

modellere gore doviz kuru volatilitesinde daha uygun sonuglar verdigi Kiran (2008),
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Eme¢ ve Ozdemir (2014), El Abed ve Maktouf (2015), iscioglu ve Giilay (2018)

caligmalari ile de benzerlik gostermektedir.

Tiirkiye doviz piyasasinda segilen li¢ doviz kuru iizerinden yapilan c¢alismada
cogunlukla belirtilen zaman araliginda, getiride uzun hafizanin var olmadig1 yani Tiirkiye
doviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasaya daha yakin ozellikler sergiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu durum, yatirimcilarin normal sartlarda piyasa getirisinin
tizerinde bir kazang elde edemeyeceklerini belirtmektedir. Segilen donemin 2008 Kiiresel
Finans Krizi’ni de igerisine aldig1 diistiniiliirse ¢ikan sonug literatiire farkli bakis agilari
getirebilmektedir. Volatilitede uzun hafizanin varlig1 tiim veri seti i¢in kanitlanmistir. Bu
durumda volatilitede, analize tabi tutulan donem itibariyla Tiirkiye doviz piyasasinin
etkin bir piyasa olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Volatilitenin tahmin edilebilir bir yapida
olmas1 yatirimeilarin piyasa getirisi lizerinde bir kazang elde edebileceklerini ifade

etmektedir.

Bu calisma kriz donemini parcalara ayirarak doviz piyasasinda uzun hafizanin
varligini test etmek amactyla yapildigi i¢in, bundan sonraki ¢aligmalar kriz dénemini de
icerisine alacak sekilde bir biitiin olarak gergeklestirilebilir. Ayrica kriz donemleri disinda
yer alan herhangi bir zaman1 kapsayacak sekilde doviz kurlarinda uzun hafiza varligi
arastirilabilir. Farkli doviz kurlar1 izerinden yeni ¢alismalar yapilabilir. Doviz kurlarinda
uzun hafiza varliginin tespitinde hangi ekonometrik modelin daha iyi sonuglar
verebilecegi karsilastirmali model analizleri yardimiyla ortaya konulabilir. Doviz
piyasalarinin kendine 6zgii bir yapisi olmasindan dolay1 farkli tarihlerde ayni modeller
kullanilarak bile farkli sonuglarin ortaya cikabilecegi gosterilebilir. Calismadan elde
edilen sonuglar yatirimcilar, piyasa katilimcilari, ekonomistler, analistler ve

akademisyenler i¢in 6nemli bir bilgi potansiyeline sahip oldugu disiiniilmektedir.
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Tablo 45. Kriz Oncesi Dénem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri

Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglar: (Normal Dagilim)

Short Positions

Long Positions

a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-1,d, 2)
0.95000 | 0.94077 | 2.2074 0.13735 0.050000 | 0.031538 10.677 0.0010850
0.97500 | 0.95923 | 11.173 0.00083003 | 0.025000 | 0.016154 4.7619 0.029097
0.99000 | 0.98154 | 7.5233 0.0060906 | 0.010000 | 0.0084615 | 0.32792 0.56689
0.99500 | 0.98769 | 9.8951 0.0016572 | 0.0050000 | 0.0023077 | 2.3703 0.12366
0.99750 | 0.99385 | 4.9300 0.026394 0.0025000 | 0.0023077 | 0.019792 | 0.88812
VaR Results with Euro (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94000 | 2.5795 0.10826 0.050000 | 0.030769 11.662 0.00063787
0.97500 | 0.96615 | 3.7642 0.052360 0.025000 | 0.015385 5.7026 0.016940
0.99000 | 0.98231 | 6.3230 0.011918 0.010000 | 0.0046154 | 4.7597 0.029133
0.99500 | 0.98769 | 9.8951 0.0016572 | 0.0050000 | 0.0030769 | 1.1208 0.28975
0.99750 | 0.99077 | 13.909 0.00019186 | 0.0025000 | 0.0023077 | 0.019792 | 0.88812
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94077 | 2.2074 0.13735 0.050000 | 0.038462 3.9450 0.047010
0.97500 | 0.96846 | 2.1084 0.14650 0.025000 | 0.013077 9.1559 0.0024792
0.99000 | 0.98692 | 1.1334 0.28705 0.010000 | 0.0038462 | 6.4945 0.010821
0.99500 | 0.98846 | 8.1434 0.0043218 | 0.0050000 | 0.0015385 | 4.3010 0.038090
0.99750 | 0.99077 | 13.909 0.00019186 | 0.0025000 | 0.00076923 | 2.1466 0.14289

Tablo 46. Kriz Oncesi Dénem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri

Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglar (Student-t Dagilini)

Short Positions

Long Positions

a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-1,d, 2)
0.95000 | 0.93077 9.0856 0.0025764 | 0.050000 | 0.030769 11.662 0.00063787
0.97500 | 0.96231 7.4526 0.0063345 | 0.025000 | 0.013846 7.8940 0.0049599
0.99000 | 0.98692 1.1334 0.28705 0.010000 | 0.0023077 | 11.279 0.00078369
0.99500 | 0.99385 0.32397 0.56923 0.0050000 | 0.0023077 | 2.3703 0.12366
0.99750 | 0.99692 0.16155 0.68773 0.0025000 | 0.0033333 | 0.30229 0.58245
VaR Results with Euro (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.93308 7.1189 0.0076276 | 0.050000 | 0.028462 14.933 0.00011138
0.97500 | 0.96692 3.1638 0.075288 0.025000 | 0.014615 6.7448 0.0094019
0.99000 | 0.98538 2.4486 0.11763 0.010000 | 0.0030769 | 8.6336 0.0033003
0.99500 | 0.99154 2.5897 0.10756 0.0050000 | 0.0023077 | 2.3703 0.12366
0.99750 | 0.99385 | 4.9300 0.026394 0.0025000 | 0.0041667 | 1.1116 0.29173
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.92923 10.516 0.0011832 | 0.050000 | 0.038462 3.9450 0.047010
0.97500 | 0.97077 0.90620 0.34112 0.025000 | 0.011538 12.045 0.00051937
0.99000 | 0.98846 0.29613 0.58632 0.010000 | 0.0015385 | 14.607 0.00013245
0.99500 | 0.99231 1.6251 0.20238 0.0050000 | 0.00076923 | 7.2797 0.0069736
0.99750 | 0.99462 3.2524 0.071318 0.0025000 | 0.00063393 | 1.2072 0.097897
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Tablo 47. Kriz Oncesi Déonem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar1 (GED Dagilimi)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,¢, 1-1,d, 2)
0.95000 | 0.93462 | 5.9305 0.014881 0.050000 | 0.028462 14.933 0.00011138
0.97500 | 0.96154 | 8.3210 0.0039189 | 0.025000 | 0.011538 12.045 0.00051937
0.99000 | 0.98692 1.1334 0.28705 0.010000 | 0.0023077 | 11.279 0.00078369
0.99500 | 0.99385 | 0.32397 0.56923 0.0050000 | 0.0023077 | 2.3703 0.12366
0.99750 | 0.99615 | 0.81019 0.36806 0.0025000 | 0.0015385 | 0.55917 0.45459
VaR Results with Euro (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.93538 | 5.3740 0.020439 0.050000 | 0.027692 16.133 0.0059040
0.97500 | 0.96846 | 2.1084 0.14650 0.025000 | 0.013846 7.8940 0.0049599
0.99000 | 0.98538 | 2.4486 0.11763 0.010000 | 0.0030769 | 8.6336 0.0033003
0.99500 | 0.99000 | 5.0545 0.024561 0.0050000 | 0.0023077 | 2.3703 0.12366
0.99750 | 0.99385 | 4.9300 0.026394 0.0025000 | 0.0044687 | 1.3176 0.24148
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.93692 | 4.3375 0.037281 0.050000 | 0.036154 5.7826 0.016186
0.97500 | 0.97154 | 0.61215 0.43398 0.025000 | 0.010769 13.688 0.00021588
0.99000 | 0.98846 | 0.29613 0.58632 0.010000 | 0.0015385 | 14.607 0.00013245
0.99500 | 0.99000 | 5.0545 0.024561 0.0050000 | 0.00076923 | 7.2797 0.0069736
0.99750 | 0.99462 | 3.2524 0.071318 0.0025000 | 0.00083333 | 1.8061 0.17897

Tablo 48. Kriz Oncesi Dénem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonugclari (SST Dagilimi)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-1,d, 2)
0.95000 | 0.94692 | 0.25422 0.61412 0.050000 | 0.045385 0.60082 0.43826
0.97500 | 0.97308 | 0.19249 0.66085 0.025000 | 0.026154 0.069965 | 0.79139
0.99000 | 0.99385 | 2.2513 0.13350 0.010000 | 0.010769 0.075800 | 0.78307
0.99500 | 0.99692 1.1208 0.28975 0.0050000 | 0.0046154 | 0.039681 | 0.84211
0.99750 | 0.99769 0.019792 | 0.88812 0.0025000 | 0.0023077 | 0.019792 | 0.88812
VaR Results with Euro (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94462 0.76791 0.38087 0.050000 | 0.045385 0.60082 0.43826
0.97500 | 0.97846 | 0.66997 0.41306 0.025000 | 0.024615 0.0079293 | 0.92904
0.99000 | 0.99077 0.079752 | 0.77763 0.010000 | 0.011538 0.29613 0.58632
0.99500 | 0.99385 | 0.32397 0.56923 0.0050000 | 0.0046154 | 0.039681 | 0.84211
0.99750 | 0.99615 | 0.81019 0.36806 0.0025000 | 0.0023077 | 0.019792 | 0.88812
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94750 | 0.25422 0.61412 0.050000 | 0.050769 0.016116 | 0.89898
0.97500 | 0.97923 1.0121 0.31441 0.025000 | 0.025385 0.0078504 | 0.92940
0.99000 | 0.98923 | 0.075800 | 0.78307 0.010000 | 0.053846 0.013361 | 0.66742
0.99500 | 0.99462 0.037705 | 0.84604 0.0050000 | 0.0015385 | 0.0143010 | 0.38090
0.99750 | 0.99538 1.8631 0.17227 0.0025000 | 0.00076923 | 2.1466 0.14289




166

Tablo 49. Kriz Donemi In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi
ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclari (Normal Dagilim)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1, &, 1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94583 | 0.42751 | 0.51321 0.050000 | 0.031667 9.7082 0.0018345
0.97500 | 0.96833 | 2.0204 0.15520 0.025000 | 0.010833 12.503 0.00040622
0.99000 | 0.98333 | 4.4870 0.034153 0.010000 | 0.0066667 | 1.5260 0.21671
0.99500 | 0.98750 | 9.5567 0.0019922 | 0.0050000 | 0.0050000 | 0.00000 1.0000
0.99750 | 0.99333 | 5.7142 0.016828 0.0025000 | 0.0033333 | 0.30229 0.58245
VaR Results with Euro (0,¢,1-1,d,1)
0.95000 | 0.94750 | 0.15546 | 0.69337 0.050000 | 0.041667 1.8553 0.17317
0.97500 | 0.97000 | 1.1580 0.28189 0.025000 | 0.021667 0.57242 0.44930
0.99000 | 0.98167 | 6.7544 0.0093517 | 0.010000 | 0.010000 0.00000 1.0000
0.99500 | 0.98583 | 13.511 0.00023716 | 0.0050000 | 0.0083333 | 2.2299 0.13536
0.99750 | 0.99000 | 15.339 0.00089847 | 0.0025000 | 0.0066667 | 5.7142 0.016828
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94667 | 0.27498 | 0.60001 0.050000 | 0.046667 0.28682 0.59227
0.97500 | 0.96833 | 2.0204 0.15520 0.025000 | 0.026667 0.13389 0.71444
0.99000 | 0.98167 | 6.7544 0.0093517 | 0.010000 | 0.010000 0.00000 1.0000
0.99500 | 0.98750 | 9.5567 0.0019922 | 0.0050000 | 0.0083333 | 2.2299 0.13536
0.99750 | 0.99167 | 10.120 0.0014663 | 0.0025000 | 0.0058333 | 3.8756 0.048994

Tablo 50. Kriz Donemi In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi

ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglar: (Student-t Dagilimi)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94167 1.6691 0.19638 0.050000 | 0.033333 7.9116 0.0049118
0.97500 | 0.96917 1.5613 0.21148 0.025000 | 0.010000 14.285 0.00015715
0.99000 | 0.98667 1.2193 0.26950 0.010000 | 0.0050000 | 3.7125 0.054007
0.99500 | 0.99417 | 0.15895 0.69013 0.0050000 | 0.0033333 | 0.75963 0.38345
0.99750 | 0.99750 | 0.00000 1.0000 0.0025000 | 0.0025000 | 0.00000 1.0000
VaR Results with Euro (0,&,1-1,d, 1)
0.95000 | 0.94167 1.6691 0.19638 0.050000 | 0.043333 1.1735 0.27868
0.97500 | 0.97083 | 0.81195 0.36755 0.025000 | 0.020833 0.90526 0.34138
0.99000 | 0.98500 | 2.6271 0.10505 0.010000 | 0.0083333 | 0.35693 0.55021
0.99500 | 0.99250 | 1.3059 0.25314 0.0050000 | 0.0041667 | 0.17762 0.67343
0.99750 | 0.99667 | 0.30229 0.58245 0.0025000 | 0.00083333 | 1.8061 0.17897
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94000 | 2.3811 0.12281 0.050000 | 0.045000 0.65259 0.41919
0.97500 | 0.96833 | 2.0204 0.15520 0.025000 | 0.027500 0.29817 0.58503
0.99000 | 0.98500 | 2.6271 0.10505 0.010000 | 0.0083333 | 0.35693 0.55021
0.99500 | 0.99250 | 1.3059 0.25314 0.0050000 | 0.0066667 | 0.60627 0.43620
0.99750 | 0.99917 1.8061 0.17897 0.0025000 | 0.00083333 | 1.8061 0.17897
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Tablo 51. Kriz Donemi In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi
ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuclar: (GED Dagilimi)

Short Positions

Long Positions

a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1, &, 1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94500 | 0.61258 | 0.43382 0.050000 | 0.027500 15.177 0.0009787
0.97500 | 0.97083 | 0.81195 | 0.36755 0.025000 | 0.010000 14.285 0.00015715
0.99000 | 0.98583 | 1.8635 0.17222 0.010000 | 0.0058333 | 2.4751 0.11566
0.99500 | 0.99333 | 0.60627 | 0.43620 0.0050000 | 0.0033333 | 0.75963 0.38345
0.99750 | 0.99750 | 0.00000 | 1.0000 0.0025000 | 0.0033333 | 0.30229 0.58245
VaR Results with Euro (0,¢,1-1,d,1)
0.95000 | 0.94333 | 1.0785 0.29904 0.050000 | 0.040000 2.7041 0.10009
0.97500 | 0.97250 | 0.29817 | 0.58503 0.025000 | 0.018333 2.4078 0.12074
0.99000 | 0.98583 | 1.8635 0.17222 0.010000 | 0.0083333 | 0.35693 0.55021
0.99500 | 0.99250 | 1.3059 0.25314 0.0050000 | 0.0050000 | 0.00000 1.0000
0.99750 | 0.99417 | 3.8756 0.048994 0.0025000 | 0.0016667 | 0.37897 0.53815
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94250 | 1.3584 0.24382 0.050000 | 0.044167 0.89331 0.34458
0.97500 | 0.96917 | 1.5613 0.21148 0.025000 | 0.025000 0.00000 1.0000
0.99000 | 0.98500 | 2.6271 0.10505 0.010000 | 0.0083333 | 0.35693 0.55021
0.99500 | 0.99167 | 2.2299 0.13536 0.0050000 | 0.0066667 | 0.60627 0.43620
0.99750 | 0.99667 | 0.30229 | 0.58245 0.0025000 | 0.0016667 | 0.37897 0.53815

Tablo 52. Kriz Donemi In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi
ARFIMA-FIAPARCH Model Sonugclari (SST Dagilimi)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.95167 | 0.070927 | 0.78999 0.050000 | 0.050000 0.00000 1.0000
0.97500 | 0.97667 | 0.13982 0.70846 0.025000 | 0.023333 0.13982 0.70846
0.99000 | 0.99333 | 1.5260 0.21671 0.010000 | 0.0075000 | 0.82929 0.36248
0.99500 | 0.99750 | 1.8486 0.17394 0.0050000 | 0.0050000 | 0.00000 1.0000
0.99750 | 0.99917 1.8061 0.17897 0.0025000 | 0.0033333 | 0.30229 0.58245
VaR Results with Euro (0,&,1-1,d, 1)
0.95000 | 0.94500 | 0.61258 0.43382 0.050000 | 0.050000 0.00000 1.0000
0.97500 | 0.97417 | 0.033824 | 0.85408 0.025000 | 0.025000 0.00000 1.0000
0.99000 | 0.98750 | 0.70189 0.40215 0.010000 | 0.0091667 | 0.086591 | 0.76856
0.99500 | 0.99333 | 0.60627 0.43620 0.0050000 | 0.0058333 | 0.15895 0.69013
0.99750 | 0.99667 | 0.30229 0.58245 0.0025000 | 0.0016667 | 0.37897 0.53815
VaR Results with Pound (1,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94750 | 0.15546 0.69337 0.050000 | 0.047500 0.16045 0.68874
0.97500 | 0.97167 | 0.52478 0.46881 0.025000 | 0.028333 0.52478 0.46881
0.99000 | 0.98750 | 0.70189 0.40215 0.010000 | 0.010000 0.00000 1.0000
0.99500 | 0.99417 | 0.15895 0.69013 0.0050000 | 0.0075000 | 1.3059 0.25314
0.99750 | 0.99667 | 0.30229 0.58245 0.0025000 | 0.0025000 | 0.00000 1.0000
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Tablo 53. Kriz Sonras1 Dénem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonugclar1 (Normal Dagihim)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec P-value a Failure Kupiec P-value
Rate LR Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1, ¢, 1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94500 0.81677 0.36613 0.050000 | 0.035000 8.4294 0.0036921
0.97500 | 0.96437 6.5615 0.010421 0.025000 | 0.021875 0.66881 0.41347
0.99000 | 0.97688 20.316 0.006565 0.010000 | 0.011875 0.53600 0.46410
0.99500 | 0.98250 30.407 0.003503 0.0050000 | 0.0081250 | 2.6389 0.10427
0.99750 | 0.98687 35.827 0.002156 0.0025000 | 0.0043750 | 1.8403 0.17492
VaR Results with Euro (1,¢,0-0,d, 1)
0.95000 | 0.95000 -2.2737 1.0000 0.050000 | 0.040625 3.1544 0.075721
0.97500 | 0.96937 1.9402 0.16364 0.025000 | 0.021875 0.66881 0.41347
0.99000 | 0.98250 7.4296 0.0064159 | 0.010000 | 0.010625 0.061869 | 0.80357
0.99500 | 0.98687 14.640 0.00013013 | 0.0050000 | 0.0062500 | 0.46538 0.49512
0.99750 | 0.99000 20.452 0.00061150 | 0.0025000 | 0.0056250 | 4.6124 0.031741
VaR Results with Pound (0,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94750 0.20728 0.64891 0.050000 | 0.037500 5.7402 0.016581
0.97500 | 0.97375 0.10094 0.75071 0.025000 | 0.021875 0.66881 0.41347
0.99000 | 0.98625 2.0347 0.15374 0.010000 | 0.0093750 | 0.064476 | 0.79956
0.99500 | 0.99062 4.8891 0.027027 0.0050000 | 0.0075000 | 1.7412 0.18698
0.99750 | 0.99438 4.6124 0.031741 0.0025000 | 0.0037500 | 0.86809 0.35149

Tablo 54. Kriz Sonrasi Donem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglari (Student-t Dagilimi)

Short Positions Long Positions
a Success Kupiec LR | P-value a Failure Rate | Kupiec LR | P-value
Rate
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.93750 4.8930 0.026965 | 0.050000 | 0.041875 2.3481 0.12543
0.97500 | 0.96625 4.5373 0.033164 | 0.025000 | 0.018750 2.8030 0.094086
0.99000 | 0.98500 3.5028 0.061265 | 0.010000 | 0.0062500 | 2.6226 0.10535
0.99500 | 0.99250 1.7412 0.18698 0.0050000 | 0.0012500 | 6.4774 0.010925
0.99750 | 0.99625 0.86809 0.35149 0.0025000 | 0.00062500 | 3.2330 0.072166
VaR Results with Euro (1, 0-0,d, 1)
0.95000 | 0.93437 7.5195 0.0061033 | 0.050000 | 0.042500 1.9919 0.15814
0.97500 | 0.97062 1.1907 0.27520 0.025000 | 0.020625 1.3348 0.24795
0.99000 | 0.98750 0.93585 0.33335 0.010000 | 0.0056250 | 3.6743 0.055256
0.99500 | 0.99250 1.7412 0.18698 0.0050000 | 0.0037500 | 0.55033 0.45818
0.99750 | 0.99562 1.8403 0.17492 0.0025000 | 0.0018750 | 0.27453 0.60031
VaR Results with Pound (0,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94125 2.4478 0.11769 0.050000 | 0.040625 3.1544 0.075721
0.97500 | 0.97125 0.88121 0.34787 0.025000 | 0.019375 2.2485 0.13374
0.99000 | 0.98938 0.061869 | 0.80357 0.010000 | 0.0087500 | 0.26365 0.60763
0.99500 | 0.99438 0.12072 0.72825 0.0050000 | 0.0031250 | 1.3056 0.25319
0.99750 | 0.99687 0.23206 0.63000 0.0025000 | 0.0025000 | 7.0530 1.0000
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Tablo 55. Kriz Sonrasi Donem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglar: (GED Dagilimi)

Short Positions

Long Positions

a Success Kupiec LR | P-value a Failure Rate | Kupiec P-value
Rate LR
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1, ¢, 1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94250 1.8112 0.17837 0.050000 | 0.034375 9.1927 0.0024299
0.97500 | 0.96813 2.8583 0.090906 | 0.025000 | 0.015625 6.6436 0.0099513
0.99000 | 0.98188 8.6000 0.0033616 | 0.010000 | 0.0068750 | 1.7725 0.18307
0.99500 | 0.99062 4.8891 0.027027 | 0.0050000 | 0.0018750 | 4.1307 0.042112
0.99750 | 0.99562 1.8403 0.17492 0.0025000 | 0.00062500 | 3.2330 0.072166
VaR Results with Euro (1,¢,0-0,d, 1)
0.95000 | 0.94625 0.46287 0.49629 0.050000 | 0.038125 5.1559 0.023168
0.97500 | 0.97125 0.88121 0.34787 0.025000 | 0.016250 5.7246 0.016729
0.99000 | 0.98750 0.93585 0.33335 0.010000 | 0.0056250 | 3.6743 0.055256
0.99500 | 0.99187 2.6389 0.10427 0.0050000 | 0.0037500 | 0.55033 0.45818
0.99750 | 0.99500 3.1004 0.078274 | 0.0025000 | 0.0025000 | 70530 1.0000
VaR Results with Pound (0,¢&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94375 1.2669 0.26035 0.050000 | 0.038125 5.1559 0.023168
0.97500 | 0.97500 -1.1369 1.0000 0.025000 | 0.016875 4.8837 0.027111
0.99000 | 0.99000 0.00000 1.0000 0.010000 | 0.0087500 | 0.26365 0.60763
0.99500 | 0.99438 0.12072 0.72825 0.0050000 | 0.0031250 | 1.3056 0.25319
0.99750 | 0.99562 1.8403 0.17492 0.0025000 | 0.0025000 | 7.0530 1.0000

Tablo 56. Kriz Sonrasi Donem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri
Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonugclar1 (SST Dagilin)

Short Positions

Long Positions

a Success Kupiec LR | P-value a Failure Rate | Kupiec LR | P-value
Rate
VaR Results with Amerikan Dolar1 (1,&,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94688 0.32265 0.57002 | 0.050000 | 0.050000 -2.2737 1.0000
0.97500 | 0.97313 0.22535 0.63499 | 0.025000 | 0.026875 0.22535 0.63499
0.99000 | 0.98687 1.4370 0.23062 | 0.010000 | 0.011250 0.24272 0.62225
0.99500 | 0.99562 0.13119 0.71720 | 0.0050000 | 0.0025000 | 2.4649 0.11642
0.99750 | 0.99813 0.27453 0.60031 | 0.0025000 | 0.0012500 | 1.2299 0.26742
VaR Results with Euro (1,&£,0-0,d, 1)
0.95000 | 0.94625 0.46287 0.49629 | 0.050000 | 0.053125 0.32265 0.57002
0.97500 | 0.97562 0.025852 0.87226 | 0.025000 | 0.025000 -1.1369 1.0000
0.99000 | 0.98813 0.53600 0.46410 | 0.010000 | 0.0062500 | 2.6226 0.10535
0.99500 | 0.99500 -2.8422 1.0000 0.0050000 | 0.0050000 | -2.8422 1.0000
0.99750 | 0.99562 1.8403 0.17492 | 0.0025000 | 0.0025000 | 1.7053 1.0000
VaR Results with Pound (0,¢,1-0,d, 1)
0.95000 | 0.94875 0.052221 0.81924 | 0.050000 | 0.049375 0.013210 0.90850
0.97500 | 0.97750 0.42429 0.51480 | 0.025000 | 0.021250 0.97176 0.32424
0.99000 | 0.99214 0.70092 0.40247 | 0.010000 | 0.010625 0.061869 0.80357
0.99500 | 0.99571 0.15091 0.69767 | 0.0050000 | 0.0050000 | -2.8422 1.0000
0.99750 | 0.99714 0.068430 0.79364 | 0.0025000 | 0.0025000 | 1.7053 1.0000
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