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DOViz KURU GETIiRi VE VOLATILITESINDE UZUN HAFIZA TESTi: 2008 KURESEL
FINANS KRiZiNE iLiSKiN BiR ARASTIRMA®

Hidayet GUNES™, Murat KAYA™"

Oz

Bu ¢alisma Turkiye doviz piyasasinda islem géren Amerikan Dolari/Turk Lirasi, Euro/Turk Lirasi ve Pound/Tirk Lirasi déviz
kurlarinin 02.01.2002 ile 31.12.2019 tarihleri arasindaki giinlik kapanis fiyatlarini kullanarak getiri ve volatilite serilerinde
uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla yapilmaktadir. Yapilan analizlerde, getiride sadece Euro getiri serisi igin kriz dncesi
donemde uzun hafizanin oldugu sonucuna ulasiimigtir. Butlin déviz kurlarinda tim veri seti igin volatilitede uzun hafizanin
oldugu tespit edilmistir. Amerikan Dolari getiri serisi icin kriz dénemi ve kriz sonrasi donemde, Euro getiri serisi igin de kriz
oncesi donemde getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin var oldugu belirlenmistir. FIAPARCH modelinde asimetri parametresi
olany, tum veri setiicin anlamli ve negatif degerde bulunmustur. Bu, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gére volatilite
Gizerinde daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga neden oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Riske Maruz Deger Analizi
sonucunda, tiim doéviz kurlari igin ARFIMA-FIAPARCH modeli en uygun VaR modeli olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Uzun Hafiza, Etkin Piyasa Hipotezi, Déviz Piyasasi, ARFIMA-FIAPARCH Modeli.

TESTING LONG MEMORY IN EXCHANGE RATE RETURN AND VOLATILITY: A RESEARCH ON
THE 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

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. 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 y 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, causing 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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GiRiS

Serbestlesen finansal yapi ile birlikte yatirimcilar istedikleri Ulke borsalarina, doviz kurlarina veya
dogrudan yatirim olarak tlkeye cesitli yatinmlar yapmaktadirlar. Bu yatirimlar sayesinde kazanglarina kazang
katabilmektedirler. Ulkeler arasi yapilan tiim islemler déviz {izerinden gergeklestigi icin déviz piyasalari her an
takip edilen piyasa olmaya baslamistir. Déviz piyasalarinda meydana gelebilecek volatilite dolayli yollardan da
olsa o Ulke ile ekonomik faaliyet yuriten tim ulkeleri etkileyebilme kapasitesine sahip olmaktadir. Volatilite
kavrami, piyasada islem goren finansal varliklarin fiyatlarinda zaman igerisinde meydana gelen ani ve beklenmedik
degisimler olarak ifade edilmektedir. Doviz kuru volatilitesi de, doéviz kurlarinda gézlemlenen beklenmedik fiyat
degisikliklerini belirtmektedir (Abdalla, 2012: 217). Déviz piyasasinda ortaya ¢ikabilecek asiri volatilite finansal
piyasalarin timune sirayet edebilmekte ve onlari olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Volatilitesi yliksek olan
bir Glke piyasasina ¢ogu yatirnmci kolay yatirim yapmak istemeyecektir. Bu yiizden karar vericiler agisindan
piyasalarda ortaya cikabilecek volatilitenin yonetilebilmesi ve bunun piyasa oyuncularina dogru ve etkin bir
sekilde agiklanabilmesi gerekmektedir.

Volatilitenin ortaya ¢cikmasinin birgcok sebebi bulunmaktadir. Etkinlik anlaminda 6n plana ¢ikan sorun ise
asimetrik bilgi sorunudur. Doviz piyasalarinda veya finansal piyasalarin tamaminda asimetrik bilgi sorunu soz
konusu olmaktadir. Piyasaya ulasan bir bilgi veya haberin herkes tarafindan aninda bilinmesi ve ona gore pozisyon
alinmasi gerekir ki yatirrmcilarin hepsi ayni bilgiden kazang elde edebilsin. Ancak bdyle bir durum glinimuz piyasa
kosullarinda pek mimkin olmamaktadir. Bu ylzden bilgiye daha 6nce ulasan veya piyasadaki oyunculardan
daha fazla bilgiye sahip olan bir yatirimci digerlerine goére daha fazla kazang saglayabilmektedir. iste bu durum
asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Asimetrik bilgi durumunda haksiz kazang ortaya ¢ikmakta ve o piyasa
icin etkinlikten s6z edilememektedir (Mishkin, 2004: 32).

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 fiyati ortaya ¢cikmaktadir. Piyasaya, finansal varlik
fiyatlarini etkileyebilecek yeni bir haber ulasincaya kadar, belirlenen piyasa fiyati denge fiyati olarak gecerliligini
sirdirmektedir. Finansal varliklarin piyasadaki yeni haberlere hemen, eksiksiz ve dogru olarak tepki verdigi, varlik
fiyatlarinin tesadifi olarak degisim sergiledigi, piyasa katilimcilarinin normalin Uzerinde getiri elde etmesinin
online gegcildigi, portfoy yatirimcilarinin bireysel olarak veya gruplar halinde ortalama piyasa getirisinin tizerinde
herhangi bir getiri saglamasinin mimkiin olmadigi piyasalar etkin piyasa olarak isimlendirilmektedir (Atan vd.,
2009: 34).

Fama 1970 yilindaki ¢alismasinda Etkin Piyasa Hipotezi'ni ortaya ¢ikarmistir. Bu hipotez, menkul kiymet
fiyatlarinin finansal piyasalara ulasan tim bilgileri yansittigini ifade etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore
piyasa etkinliginin 3 farkli tiiri bulunmaktadir. Bunlar; zayif formda etkin, yari glicli formda etkin ve glicli formda
etkin piyasalar seklindedir (Fama, 1970: 414). Zayif formda etkin piyasa, finansal varlik fiyatlarinin gegmisteki
tim bilgileri icerdigi piyasa tirini ifade etmektedir (Pike ve Neale, 1999: 44). Yatirimci finansal varligin gecmis
fiyat hareketlerine bakarak ortalama piyasa getirisi tzerinde bir kazan¢ elde edememektedir. Clnkl varhk
fiyati igerisine zaten bu durum yansimaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gére herhangi bir zamanda olusan fiyat
hareketleri, baska bir zamandaki fiyat hareketlerinden bagimsizlik géstermektedir (Brealey ve Myers, 1999: 358).
Yari gli¢lii formda etkin piyasa, menkul kiymet varlik fiyatina varligin gegmis fiyatinin yaninda kamuya agiklanmis
olan tim haber ve bilgilerin de yansidigi etkin piyasa tlrldir. Piyasaya yansiyan bu haber ve bilgiler, sadece
gecmisteki varlik fiyat hareketlerini degil kazang ve kar payi ilanlarini, pay senedi ¢cikarimini, teknolojik hamleleri,
firmalarin finansal tablolarini, sirket birlesmeleri gibi bircok veriyi icermektedir. Bu etkin piyasa tiriinde, kamuya
aciklanan haber ve bilgiler hemen varlik fiyatina yansidigi igin bu verilerin tekrardan analize tabi tutularak avantaj
saglanmasi gibi bir durum s6z konusu olamayacaktir (Arnold, 1998: 602). Gii¢lii formda etkin piyasada ise, firma
ici bilgiler de dahil olmak Uzere varlik fiyatina tim haber ve bilgiler yansitiimaktadir. Piyasada icerden bilgi
edinenlerde dahil olmak lizere higbir yatirnmcinin varlik fiyatinda olusacak degeri 6nceden tahmin edebilmesi
mimkin degildir. Bu yiizden giicli formda etkin piyasa tirl Etkin Piyasa Hipotezi ‘ni en iyi aciklayan ve ona en
yakin olan form seklidir. Bu piyasa tlrinde piyasada dolasan haber veya bilgi anlaminda piyasada islem yapan
katilimcilar arasinda bir Gstunliik s6z konusu degildir. Yani icerden bilgi edinenlerin piyasa getirisi Gzerinde bir kar
elde etmesi ve bunu ticarete donlistirmesi olanaksizdir (Megginson, 1997: 14).
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Finansal zaman serilerinin gegmisteki fiyatlarina bakarak, gelecekte alabilecegi fiyatlar tahmin edilebiliyorsa
bu serinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Serinin gecmis degerleri ile arasinda uzun
donem bagimhhgi isaret etmektedir. Bu durum, finansal varligin degerinin dnceden tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu gostermesinden dolayi Etkin Piyasa Hipotezi ile baglantili bir kavram haline getirmektedir (Balibey,
2014: 83-84).

Bu calisma Tirkiye doviz piyasasinda islem géren, Amerikan Dolari/Turk Lirasi, Euro/Turk Lirasi ve Pound/
Turk Lirasi doviz kurlarinin 02.01.2002 ile 31.12.2019 tarihleri arasindaki glinliik kapanis fiyatlarini kullanarak,
getiri ve volatilite serilerinde uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu doviz kurlari Turkiye
acisindan, hem doviz piyasasinda en ¢ok islem géren hem de uluslararasi ticarette en ¢ok kullanilan doviz kurlari
olmasindan dolayi ¢alismada kullaniimistir. 2008 Kiresel Finans Krizi'ni dikkate alarak veri seti 3 farkli déneme
bolinmustir. 02.01.2002 ile 31.07.2007 tarihleri arasi kriz ncesi donem, 01.08.2007 ile 31.12.2012 tarihleri arasi
kriz dénemi ve 02.01.2013 ile 31.12.2019 tarihleri arasi da kriz sonrasi dénem olarak analize tabi tutulmustur.
Analizin dogru sonug verebilmesiigin glinliik kapanis fiyatlari glinlik nominal getiri serisi haline dontisttrtlmustir.
Getiri Uzerinde uzun hafizanin varligini test etmek igin ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek
icin de simetrik model FIGARCH ve asimetrik model olan FIAPARCH modelleri kullanilmistir. ikili uzun hafizanin
varligini test etmek icin de ARFIMA-FIAPARCH modeli yardimiyla sonuglar agiklanmaya galisilmistir. Calismada
Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis ICSS yapisal kirllma testi veri setlerine uygulanmis, analiz
sonucunda veri seti icin herhangi bir kirllmaya rastlanmamistir.

Uzun hafiza varligini hisse senedi piyasalarinda test eden ¢alismalar ¢ok fazla sayida olmasina ragmen, doviz
piyasalari lzerine yapilan g¢alismalar daha sinirli sayida kalmistir. Ayrica ikili uzun hafizanin varligini yani getiri
ve volatilite birlikte incelendigi arastirma sayisi cok degildir. Asimetrik modellerin simetrik modellere gére daha
iyi sonuglar verdigini gosteren literatlirli dikkate alarak bu g¢alismanin, asimetrik volatilite modellemesi olan
FIAPARCH modeli kullanilarak literattre farkli katkilar saglayacagi diistintilmektedir.

Calisma giris boliminden sonra ekonometrik metodoloji, literatir taramasi, ¢alismanin amaci, veri seti ve
son olarak da sonug boliminden olusmaktadir.

1. EKONOMETRIK METODOLOJi

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri, finansal zaman serisi analizlerinde bir iktisadi varhgi
elde bulundurmanin tasidigi riskin analizinde, opsiyon fiyatlarinin degerlendirilmesinde, zamana gore degisken
glven araliklarinin 6ngorilmesinde ve degisen varyans sorunu altinda daha verimli ve etkin tahminciler elde
edilmesinde yaygin olarak kullaniimaktadir (Degiannakis ve Xekalaki, 2017: 8).

Engle (1982) 6nerdigi ARCH modeliyle, bir zaman serisinin ortalamasini ve varyansini ayni anda modellemenin
imkan dahilinde oldugunu gostermektedir. Engle, kosullu tahminlerin kosulsuz tahminlerden ¢ok daha Ustiin
oldugunu 6ne stirmustir (Enders, 2014: 124). ARCH modelini uygularken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar
bulunmaktadir. Kalin kuyruk sorunu en o6nemli etmenlerden birisidir. Bu, iktisadi varliklara ait getirilerin
basiklik degerinin 3’ten buyik yani leptokurtic olmasi durumunu ifade etmektedir. Kiigclik degisimleri kiguk,
blyik degisimleri de blyik degisimlerin izlemesi denilen volatilite kiimelenmesi de 6n plana ¢ikan bir diger
husustur. Kaldirag etkisi, pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin bunlarin oynakligi ile negatif iligki icerisinde olmasi
durumudur. Tim bunlar segilecek olan model igin dikkat edilmesi gereken etmenlerdir (Bollerslev vd., 1994:
2964).

Volatilite modellerinin esas temelini ARCH modeli olusturmaktadir. Ancak finansal zaman serilerinin kosullu
varyansinin modellenmesinde bu modelin yetersiz kalmasi modelin genisletilmesi gerekliligi dislincesini
meydana getirmis ve Bollerslev (1986) Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini
ortaya stirmistir. ARCH modelinde, kosullu hata varyansinin yalnizca otoregresif bir sirecle belirtilmesinin eksik
oldugunu ve ARMA siirecini de modele ekleyerek GARCH (p, gq) modeline ¢evirmistir. GARCH modeli, ge¢mis hata
kareleri ile gegmis kosullu varyanslarin meydana getirdigi bir denklemdir. Ayrica, kosullu varyansin kendi gecmis
degerleri ile birlikte gegmis soklari da modelde bir arada bulundurmasi GARCH modelini ARCH modelinden
farklilastirmaktadir (Rachev vd., 2007: 284).
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Finansal zaman serilerinde kaldirag etkisinin yani asimetri durumunun olmasi, asimetrik 6zellik sergileyen
kosullu degisen varyans modellerini ortaya ¢ikarmistir. Ding vd. 1993 yilinda APARCH (Asimetrik Uslii ARCH)
modelini gelistirmislerdir. Modelin formilasyonu:

S =ao+ 2P a; (lewil +vi &)+ Z;Ll B; SO (1)

seklindedir. Formildeki o, ve BJ. GARCH degigkenleri, & Gs degeri, y, de kaldira¢ degigkenidir. y, < 0 durumunda
volatilite Uzerinde pozitif bilginin negatif bilgiden daha fazla etkili oldugu sdylenebilir. 6 Us degiskeninin aldigi
degerlere gére APARCH modeli;

6=2, Bi=0 (i=1, ...,p), vj=0 (j=1,...q) oldugunda ARCH,

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

6=2 oldugunda GJR-GARCH ve

6=1 oldugunda TARCH modeline doniismektedir (Ding, 2011: 7).

Uzun hafiza modelleri yardimiyla, finansal zaman serilerinin getiri ve volatilitesinde uzun hafiza varlig
test edilmeye baslanmistir. Bu kapsamda Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) serinin
ortalamadaki uzun hafiza 6zelligini belirleyebilmek icin ARFIMA (Kesirli Batiinlesik Otoregresif Hareketli
Ortalama) modelini gelistirmislerdir. ARIMA modelinde yer alan bitiinlesme derecesini genel bir hale getirerek
onun kesirli bir sekilde de gosterilebilmesine ARFIMA modeli olanak vermektedir. Zaman serisinin saf duragan
ARIMA sirecinde olmasi kisa hafizali oldugunu géstermektedir. Sonsuz bir bellege sahip olan AR modelinde hata
terimlerinin tim degerleri geometrik olarak disus icerisindedir. Kisa bellege sahip olan MA modelinde q kadar
gecikme siresi sonunda bugilinkl degerin etkisi ortadan kalkmaktadir. ARIMA modelinde, farki alinmis bir serinin
duragan hale geldigini garanti altina almak icin “d” tam sayi olarak dikkate alinmaktadir. Fakat d tim gercel
olan sayilari aldiginda ARIMA kesirli bir hale donismekte ve ARFIMA modelini olusturmaktadir (Baum, 2013:
21). ARFIMA, serinin duraganhgini dikkate almadan ARMA modellerini olusturmakta ve I(0) ve I(1) bitiinlesme
dereceleri arasinda olusan farki degerlendirmektedir (Baillie vd., 1996: 8). Model ile kesirli butlnlesik 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 tGzerindeki kalici sonuglari da dikkate
alinmaktadir (Lardic ve Mignon, 2004: 3).

Uzun hafiza modellerinde, € parametresinin (-0.5, 0.5) kisiti sayesinde siirecin tersinirligi ve duragan olma
durumu belirlenebilmektedir. £ gostergesi 0.5 degerine yakinlastikga uzun hafizal bir volatilite serisi olusturmakta
ve normal ARFIMA (0, €, 0), 0 < € < 0.5 seklinde gosterilmektedir.

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) ARFIMA (p, &, gq) modelini:

G (L) (1) S (ye-p) =B (L) & (2)

(3)

& =2t 0Ot Zt ™V N (0,1),

w I (k=9I

(1-0)¢=X 0

(=& (k+1)

(4)

biciminde ifade etmektedir. Formuldeki { otoregresif sureci (AR), 8 hareketli ortalama siirecini (MA), G bir

gama fonksiyonunu, (1-L)¢ kesirli fark alma operatériini, € o varyansli i.i.d. (bagimsiz ve ayni sekilde dagitilmis)

sirecini, L gecikme operatérini ve ¢ kesirli bltlinlesme derecesini gostermektedir. £ tam sayi degerini alirsa
geleneksel ARMA modeline donismektedir.

-0.5 < ¢ < 0 araliginda ise siireg kisa hafizal ve direngsizdir (anti-persistence). Ayrica siregteki korelasyonlarin
timu negatiftir.
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0<¢&<0.5araliginda ise slire¢ uzun hafizali ve duragan olmaktadir. Ayrica gbzlemler arasinda pozitif bagimlilik
oldugunu gostermektedir.

¢ = 0 oldugunda slire¢ beyaz giriltl sergilemekte ve
€ = 1 oldugunda da birim kok surecini izledigini belirtmektedir.

Finansal piyasa volatilitesinde, gézlemlenebilen uzun dénem bagimliliklarit GARCH modeline goére daha esnek
bir yapi barindirmasindan dolayi daha dogru ve uygun modelleri olusturma ihtimali yliksek olan FIGARCH (Kesirli
Butinlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelini Baillie vd. 1996 yilinda yaptiklari
calisma ile gelistirmislerdir. iki model arasindaki fark, zaman serisinde olusan eski soklarin azalma hizi yiiksek
oranliolurken, son donemdeki soklarin etkisinin daha uzun sireli duracak sekilde hiperbolik oranda azalmasindan
kaynaklanmaktadir (Kasman ve Torun, 2007: 17).

FIGARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Baillie vd., 1996: 8).

[1-B(L) Jo7 = +[1-B(L) = (L) (1- L) e (5)

Formilde w sabit degeri, & ARCH parametresini, B GARCH parametresini, d parametresi uzun hafizanin
derecesini belirten kesirli fark parametresini gdstermekte ve 0 < d < 1 arasindaki bir degeri gostermektedir. Bu
model, piyasa volatilitesindeki gdzlemlenebilen bagimliliklari agiklamayi saglayan GARCH tiri modellere gore
daha esnek bir yapiya sahiptir (Davidson, 2004: 20).

d = 0 oldugunda FIGARCH (p, d, q) siireci bir GARCH (p, q) slrecine donismektedir.

d =1 durumunda ise, FIGARCH (p, d, q) slireci IGARCH sireci olmaktadir. Bu da soklarin gelecekteki volatilite
lizerinde sonsuz bir etki glicine sahip olmasi anlamina gelmektedir.

0 < d < 1 oldugunda FIGARCH (p, d, q) sireci, varyanstaki sokun etkisinin hiperbolik oranda azalmakta
oldugunu belirtmektedir.

Kosullu varyansta kisa donem igin asimetri durumunun varligini belirleyebilen APARCH modelinin, Tse (1998)
uzun dénem iginde olabilecegini dislinerek kesirli btiinlesik APARCH modelini ortaya gikarmistir. FIAPARCH;

00 = @+[1- (1=BL (1- L) (1- )] (led- yer)? 6)

seklinde modellenmektedir (Tse, 1998: 51-52). Formildeki w parametresi sabit deger, d parametresi uzun
hafiza parametresi ve 0 < d < 1 kosullu varyansin uzun hafiza durumunu ifade etmektedir. y parametresi asimetri
ozelliginin durumunu belirtmektedir. -1 <y < 1 degerlerini almakta ve y < 0 oldugunda pozitif soklarin volatilite
Gzerindeki etkisinin negatif soklara gére daha yiksek oldugu anlamina gelmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Beine ve Laurent (2000), 1 Ocak 1980 ile 31 Aralik 1998 vyillari arasindaki Alman Marki’'nin Amerikan
Dolari’na karsi glinlik nominal déviz kuru getirisinde Markov-Switching FIGARCH modeli ile uzun hafiza varligini
belirlemeye calistiklari arastirmada, secilen donem ve déviz kurunda uzun hafizanin var oldugunu ve Markov-
Switching FIGARCH modelinin karsilastirdiklari diger 2 modele gore (FIGARCH ve Markov-Switching GARCH) daha
iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir. Ayni ¢alismada yapisal degisimleri dikkate aldiklarinda déviz kurlarinin
volatilitesindeki uzun hafiza varhiginin biyuk 6lgtiide azaldigini ve déviz kurundaki volatilite dinamiklerinin hisse
senedi getiri volatilite modellerinden oldukga farkli olduklarini tespit etmislerdir.

Laurini ve Portugal (2004), 1 Temmuz 1994 - 4 Ocak 2002 arasindaki Brezilya Reali/USD déviz kurunun ginlik
getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigini test ettikleri ¢alismalarinda, ARFIMA model sonuglarina
gore serinin zayif da olsa uzun hafiza 6zelligi gosterdigini belirlemislerdir. Ayrica gdzlenen uzun hafizanin Markov
Switching modeli tarafindan bulunan varyans yapisindaki degisikliklerden kaynaklandigini tespit etmislerdir.
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Han (2007), isvicre Frangi/USD, Alman Marki/USD, Fransiz Frangi/USD ve USD/ingiltere Pound’unun 1996
yilindaki 30’ar dakikalik gtinlik degerleri tGzerinden FIGARCH modelini kullanarak volatilitede uzun hafizanin
varligini belirlemek icin yaptigi calismada, analizde kullanilan doviz kurlarinda volatilitede uzun hafizanin var
oldugunu tespit etmistir.

Caglayan ve Dayloglu (2009), 29 OECD ulkesine ait Ocak 1993 ile Aralik 2006 yillari arasindaki Dolar cinsinden
aylik reel doviz kuru getirisi icin simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleriigcerisinden en uygun déviz
kuru getiri volatilitesi modellerini belirlemek igin yaptiklari calismada, tlkelerin ¢ogu igin asimetrik kosullu degisen
varyans modellerinin simetrik kosullu degisen varyans modellerinden daha iyi sonuglar verdigini bulmuslardir.

Emeg ve Ozdemir (2014), 2 Ocak 2009 - 25 Ocak 2014 tarihleri arasinda Amerikan Dolari/TL déviz kuru lizerinde
ARCH modelleri kullanarak oynakhgi modellemeye calistiklari arastirmada, doviz kuru getirisindeki oynakhgi
modellemede asimetrik Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modellerinin daha uygun sonuglar verdigini ayrica
negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina gére daha fazla oynakligi artirdigini tespit etmislerdir.

Han (2014), finansal krizleri (97 - 98 Asya Krizi ve 2008 - 2009 Kiresel Krizi) de kapsayan 1 Temmuz 1997
ile 31 Aralik 2009 vyillari arasindaki Kore Wonu/USD ve Japon Yeni/USD déviz kurlarinin glnlik getirilerinin
volatilitesinde uzun hafizanin varligini parametrik model FIGARCH ve yari parametrik model Local Whittle modeli
kullanarak belirlemeye ¢alistigl arastirmada, iki doviz kuru icinde volatilitede uzun hafizanin oldugunu ve kriz
doénemlerinde kriz olmayan donemlere gére daha fazla oldugunu istatistiksel olarak kanitlamislardir.

Kumar (2014), Hint Rupisi ‘nin Amerikan Dolari karsisinda ikili glinlik getirilerinin 17 Subat 1994 ile 08
Kasim 2013 tarihleri arasindaki degerleri Gizerinde ikili uzun hafizanin varligini ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA
FIAPARCH modellerini kullanarak belirlemek istedigi calismada, getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin oldugunu
belirlemistir.

Diaz ve Chen (2017), farkh déviz enstrimanlarinin (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 tizerinden ARFIMA-FIGARCH modeli
yardimiyla uzun hafiza 6zelligini test ettikleri calismada, volatilitede uzun hafizanin varhgini belirlemislerdir.

Mikhaylov (2018), petrol ihra¢ eden llkelerin (Hindistan, Brezilya, Rusya ve Cin) borsa ve doviz kurlarinda
(Euro cinsinden degeri) yapisal kirilmalar esliginde 3 Mart 2009 ile 3 Mart 2017 yillari arasindaki glinlik veriler
Gzerinden uzun hafizanin varhgini FIGARCH modeli yardimiyla belirlemek istedigi ¢calismada, yapisal kirilmalar
dikkate alindiginda uzun hafizanin var oldugunu belirlemistir.

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

Zhelyazkova (2018), 3 Ocak 2000 ile 1 Mart 2017 tarihleri arasindaki on iki para biriminin Amerikan Dolari
cinsinden degerleri tizerinde parametrik ikili uzun hafiza testleri olan ARFIMA-FIGARCH, HYGARCH ve FIAPARCH
modellerini kullandig calismada, tiim déviz kurlari igin volatilitede uzun hafiza oldugunu; ikili uzun hafizanin ise
sadece Brezilya Reali / Amerikan Dolari doviz kurunda oldugunu tespit etmistir.

Yapilan calismalarin ¢ogunun volatilitede uzun hafizanin varhgini tespit etmek icin gerceklestirildigi
goriilmektedir. Getiri de uzun hafizanin test edildigi calismanin sayisinin daha az oldugu anlasiimaktadir. ikili uzun
hafizanin test edildigi ¢alisma ise ¢ok az sayida kalmaktadir. Tlirkiye’de gerceklestirilen gcalismalarda, ¢ogunlukla
Amerikan Dolari ve Euro doviz cinsleri kullaniimaktadir. Asimetrik modellerin simetrik modellerden daha Ustiin
sonuglar verdigini gosteren galismalar olmasina ragmen sayisi disik 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 déneminde farkl sonuglarin tespit edilip edilmedigi de ortaya
cikarilmaktadir. Bu calisma bahsedilen tim eksiklikleri dikkate alarak, déviz cinsi sayisinin fazlaligi, asimetrik
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modelin kullanilmasi, ikili uzun hafizanin test edilmesi, kriz donemini dikkate almasi gibi literatirden farkli
yonlerinin olmasi nedeniyle, literatlriin genislemesine ve literatire farkli katkilar saglamasi amaglanmaktadir.

3. CALISMANIN YONTEM VE ANALIzi
3.1. Calismanin Amaci

Calisma, Turkiye doviz piyasasinda islem goren Amerikan Dolari/Tlrk Lirasi, Euro/Turk Lirasi ve Pound/Turk
Lirasi doéviz kurlarinin getiri ve volatilite serilerinde uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla yapilmaktadir. Bu
doviz kurlari Tirkiye acisindan, hem doviz piyasasinda en ¢ok islem géren hem de uluslararasi ticarette en ¢ok
kullanilan doviz kurlari olmasindan dolayi calismada kullaniimistir. Ayrica bu ¢alisma 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni
de veri setinde kapsadigi igin, diger donemlere gore kriz doneminde herhangi bir farklilasma durumunun olup
olmadigini gostermesi agisindan literatiire katki saglayacagi distiniilmektedir.

3.2. Calismanin Veri Seti

Calismada Amerikan Dolari/Turk Lirasi, Euro/Turk Lirasi ve Pound/Tirk Lirasi doviz kurlari incelenmistir.
Veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi sitesinden alinmis ve 02.01.2002 ile 31.12.2019 tarihleri
arasindaki gtinlik kapanis fiyatlari kullaniimistir. Hem uygulanan doviz kuru rejiminde yeni bir modele gecilmesi
hem de donemler arasindaki zaman farkinin birbirlerine yakin olabilmesi igin arastirmanin baslangig¢ yili 2002
olarak segilmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi'ni dikkate alarak veri seti 3 farkli doneme bolinmistiir. 02.01.2002 ile
31.07.2007 tarihleri arasi kriz dncesi donem, 01.08.2007 ile 31.12.2012 tarihleri arasi kriz dénemi ve 02.01.2013
ile 31.12.2019 tarihleri arasi da kriz sonrasi donem olarak analize tabi tutulmustur (Karag6zI(,2016:84). Analizin
dogru sonug verebilmesi icin glinliik kapanis fiyatlari glinlik nominal getiri serisi haline dénUstirilmus olup;

r.=100*[In(P)-In (P )] )

formall yardimiyla islem gergeklestirilmistir. r,, t zamanindaki d6viz kurunun getirisi, P, t zamanindaki déviz
kurunun kapanis fiyati, P_, ise t-1 zamanindaki d6viz kurunun kapanis fiyatini ifade etmektedir.

3.3. Calismanin Metodolojisi

Calismada ilk olarak analize tabi tutulan déviz kurlarinin getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistiklere,
ardindan analizde kullanilan getiri serilerinin dogru sonug verebilmesini saglayabilmek icin birim kok testlerine
yer verilmektedir.

Getiri Uzerinde uzun hafizanin varligini test etmek i¢in ARFIMA, volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek
icin de simetrik model FIGARCH ve asimetrik model olan FIAPARCH modelleri kullanilmistir. ikili uzun hafizanin
varligini test etmek icin de ARFIMA-FIAPARCH modeli yardimiyla sonuglar agiklanmaya calisilmistir. Getiri
serilerinde, p, g = 0,1,2 gecikme degerleri olmak lzere yapilan bitin model tahminleri igin tim kombinasyonlar
degerlendirilerek, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri kapsaminda en uygun modeller tespit edilmis ve
analizde kullaniimistir. Simetrik model FIGARCH ile asimetrik model FIAPARCH modellerinin karsilastiriimasi
sonucunda, hem Log-likelihood degeri en ylksek olan hem de bilgi kriterleri olan Akaike (AIC) ve Schwarz
(SIC) degerleri en dislik olan FIAPARCH modeli ¢alismanin volatilite serilerinde kullaniimistir. Zaman serisi
analizlerinde yapisal kirilma gergeklesme durumu ¢ogunlukla analiz yapanlarin karsisina ¢ikan bir durumdur. Bu
ylzden calismada Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen modifiye edilmis ICSS yapisal kirilma testi veri setlerine
uygulanmistir. Analiz sonucunda veri seti icin herhangi bir kirilmaya rastlanmamis bu yizden de uygulama kismi
icerisinde yapisal kirilma testine yer verilmemistir.

Uygun dagihm modeli segiminde cesitli géstergeler bulunmaktadir. Log-likelihood degerinin en yliksek oldugu,
Jarque-Bera test istatistiginin blytk deger almasi, hata ongoéri performanslari olan MAE ve RMSE degerlerinin
en kiigiik olani, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en kiiciik degeri aldigi ve Pearson Uyum lyiligi testi
degerinin en dusik ve anlamli olmadigi modeller igerisinden bazilari dikkate alinarak analizler yorumlanmaktadir
(Kasman vd., 2009 : 131-133). Calismada Normal, Student-t, GED ve Skewed Student-t (SST) dagilimlari izerinden
analizler gerceklestirilmistir. Belirtilen gostergeler sonucunda Skewed Student-t dagilimi (SST) en uygun model
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olarak belirlenmis ve analizler SST dagilima gore yorumlanmistir. Son olarak da doviz kurlari getiri serileri
Gizerinden Riske Maruz Deger analizi ARFIMA-FIAPARCH modelleri kullanilarak yapilmis ve sonuglar agiklanmistir.
Calismada kullanilan analiz ve model tahminleri OxMetrics6 ve Eviews 9 programlari yardimiyla elde edilmistir.

3.4. Analiz Sonuglari

Asagida analiz donemlerine iliskin tanimlayici istatistiklerden baslayarak yapilan analizlerin sonug ve yorumlari
verilmektedir.

Tablo 1. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri i¢in Tanimlayici istatistikler

Amerikan Dolari Euro Pound
Go6zlem 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
Basikhk 6.4228 6.9080 6.5928
Minimum -0.02775 -0.041736 -0.031929
Maksimum 0.047744 0.054512 0.050142
Jarque-Bera: 883.01 [0.0000] 1071.0 [0.0000] 953.01 [0.0000]
ARCH (10) 17.443%* 13.577** 14.469%*
Q(20) 36.7581* 47.3836** 43.2932**
Q (50) 64.3481 70.9373* 59.7699
Q2 (20) 380.640** 344.207** 363.293**
Q2 (50) 406.897** 362.047** 381.735%*
Augmented Dickey Fuller(ADF) -20.8767* -21.1048* -20.669*
Phillips-Perron(PP) -35.1019* -36.121%* -34.5651*
KPSS 0.0544083 0.068328 0.0605677
Zivot-Andrews -21.05425%* -15.53383 -15.25273%*

*, *¥% 965 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamhligi, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q* hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi
icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Tablo 1’e bakildiginda, analiz edilen doévizlerin getiri serilerinin basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin asimetrik ve
leptokurtic bir 6zellige sahip oldugu yani getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin kuyruklu
dagihm sergiledigi gortlmektedir. Carpiklik katsayilari pozitif dolayisiyla seri saga carpik asimetrik bir 6zellik
sergilemektedir. ARCH-LM testi sonuglari artiklarda degisen varyans sorunu oldugunu ve Box Pierce istatistik
degerlerinin anlamli olmasi serinin otokorelasyon icerdigini ifade etmektedir. Yapilan birim kok testlerinden ADF,
PP ve Zivot-Andrews testlerinin “sifir hipotezi” serinin duragan olmama durumunu, KPSS testi ise duragan olma
durumunu gostermektedir. Test sonuglarina gére analizde kullanilan seriler duragan bir 6zellik géstermektedir.
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Tablo 2. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Pound (1, ¢, 1) Euro (1, €, 1) Amerikan Dolari (2, €, 1)
u -0.000288 (0.00039256) -0.000261 (0.00059265) -0.000690 (0.00047164)
[0.4625] [0.6597] [0.1434]
b, 0.548426* 0.446326* 0.468773*
(0.10552) [0.000] (0.078695) [0.0000] (0.078916) [0.0000]
UR - - -0.063887**
(0.034415) 0.0636
§ 0.097653 0.222409** 0.150470
(0.11110) [0.3735] (0.12141) [0.0669] (0.10772) [0.1627]
6, -0.636864* -0.690740* -0.608646*
(0.096702) [0.0000] (0.069743) [0.0000] (0.14133) [0.0000]
v 8.747160* 7.677508* 6.133000*
(1.9897) [0.0000] (1.4562) [0.0000] (1.0217) [0.0000]
In(§) 0.147658* 0.209976* 0.203470*
(0.036201) [0.0000] (0.039725) [0.0000] (0.038092) [0.0000]
Log (L) 4866.638 4861.953 4997.142
AIC -6.895157 -6.888506 -7.078981
SIC -6.861619 -6.854968 -7.041716
Carpikhk 0.61129 0.73156 0.80621
Asiri Basiklik 1.8599 2.3935 2.7162
J-B 290.83 462.02 585.78
Q (20) 17.9665 19.2855 23.8975
Q (50) 32.5670 44.4772 47.1997
Q% (20) 11.6441 10.9826 8.97167
Q2 (50) 26.2647 21.4414 26.5349
ARCH(10) 0.50162 [0.8897] 0.65338 [0.7683] 0.50985 [0.8841]
P (60) 56.5075[0.567940] 42.3698[0.949637] 47.9908[0.846607]
MAE 0.01015 0.01055 0.01258
RMSE 0.01334 0.0149 0.01707
*, ¥* 9%5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamlilig), ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngori performanslarini géstermektedir.

Kriz 6ncesi donem getiri serilerinde, sadece Euro (1, €, 1) getiri serisinin § degeri %10 anlamhlik dizeyinde
anlamli bulunmustur. Bu durum Euro getiri serisi icin, getiride uzun hafizanin oldugunu ve Etkin Piyasa Hipotezi
ile ters distiglinl ifade etmektedir. Yani getiri serisi tahmin edilebilir bir yapida bulunmaktadir. v parametresi
tiim getiri serileri 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
ctkmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik) dagilimlarinin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir.
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Tablo 3. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin

Sonuglari
FIGARCH FIAPARCH
Pound Euro Amerikan Dolari(1, | Pound Euro Amerikan Dolari
(1,4d,0) (1,d,0) d,2) (0,d,1) (0,d,1) (1,4d,2)
w 5.632732* 4.169599* 5.363392** 21.929610 10.663731 1.838008
(2.1472) (1.8510) (3.0853) (57.211) (22.189) (11.370)
[0.0088] [0.0244] [0.0824] [0.7015] [0.6309] [0.8716]
o, - - -0.616772* -0.106743** -0.150022* -0.601795*
(0.11598) (0.064319) (0.070003) (0.095457)
[0.0000] [0.0972] [0.0323] [0.0000]
o, - - -0.208375%* - - -0.185754*
(0.049920) (0.053823)
[0.0000] [0.0006]
B, 0.159652** 0.225352%* -0.334275%* - - -0.349602*
(0.081775) (0.087586) (0.11666) (0.088903)
[0.0511] [0.0102] [0.0042] [0.0001]
v(gamma) - - - -0.228644* -0.255168* -0.203882*
(0.10249) (0.084365)
[0.0258] (0.084709) [0.0158]
[0.0026]
6 (delta) - - - 1.814177* 1.867652* 2.042609*
(0.38354) (0.24284) (0.40236)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.321347% 0.377929* 0.474142% 0.259953* 0.291646* 0.429102%*
0.074357 (0.084354) (0.052674) (0.061487) (0.069589) (0.066501)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v 8.738544%* 7.827445%* 6.784707* 9.470407* 8.472190%* 6.155325*
(1.9829) (1.4656) (1.0687) (2.2831) (1.7420) (1.0518)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(€) 0.157920%* 0.209527* 0.193367* 0.161762* 0.218421* 0.200861*
(0.036666) (0.037493) (0.034232) (0.036224) (0.037944) (0.037786)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Log (L) 4862.839 4856.582 4992.813 4866.351 4862.173 4998.513
AIC -6.898919 -6.890032 -7.080700 -6.901067 -6.895133 -7.085956
SIC -6.876547 -6.867660 -7.050871 -6.871237 -6.865303 -7.048670
Garpiklik 0.64428 0.72185 0.73281 0.62081 0.70199 0.73101
Asiri Basikhk 1.8571 2.1772 2.3198 1.6591 1.9851 2.6292
J-B 299.75 400.36 441.72 251.92 346.83 530.93
Q (20) 24.3449 28.0150 24.5352 23.3486 26.3774 24.0907
Q (50) 39.3741 52.1766 48.3591 37.7296 50.2785 48.5870
Q% (20) 14.9937 11.2950 8.05678 16.9035 11.6483 8.05703
Q2 (50) 28.1180 21.1361 28.1151 31.2785 21.9094 30.0229
ARCH (10) 0.59009 0.41625 0.37250 [0.9587] 0.54746 0.30448 0.33231[0.9726]
[0.8231] [0.9394] [0.8569] [0.9802]
P (60) 56.5455 61.6591 64.6420 75.2102 65.6648 47.0852
[0.566526] [0.381174] [0.286156] [0.075762] [0.256970] [0.868281]
MAE 0.01015 0.0105 0.01266 0.01013 0.01053 0.01263
RMSE 0.01329 0.01469 0.01691 0.01325 0.01463 0.01683
*, *¥% %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamhligi, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngoru performanslarini géstermektedir.
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Kriz dncesi donem FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda, uzun hafiza parametresi olan d tim
getiri serileri icin 6nemli derecede sifirdan farkli ve volatilitede uzun hafiza 6zelligi bulundugunu géstermektedir.
FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gbsteren y parametresinin istatistiksel olarak anlaml ¢ikmasi, pozitif ve
negatif bilgi soklarinin volatilite Gzerine etkisinin asimetrik oldugunu kanitlamaktadir. MAE ve RMSE istatistik
degerlerinin kuglik olmasi, modelin gergege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 4. Kriz Oncesi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglari

Pound (1,&,1)—-(0,d, 1) Euro (1, 1)-(0,d, 1) Amerikan Dolari (1, €, 1) - (1, d, 2)
WU -0.000112 (0.00044052) 0.000088 (0.00064358) -0.000843 (0.0012626)
[0.7996] [0.8909] [0.5045]
v, 0.513437* (0.097861) 0.431102* (0.069484) | 0.466068* (0.10325)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
91 -0.625943%* (0.095345) -0.681362* (0.069501) | -0.753567* (0.082971)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
13 0.141472 (0.10302) 0.250137%* (0.10273) | 0.302379 (0.18381)
[0.1695] [0.0156] [0.1115]
w 19.779316 (50.067) 6.284730 (15.295) | 1.153361 (11.228)
[0.6929] [0.6812] [0.9182]
b, -0.113896** (0.062857) -0.161647* (0.074030) | -0.617003* (0.098889)
[0.0702] [0.0292] [0.0000]
¢2 - - -0.185859* (0.058091)
[0.0014]
B, - - -0.374047* (0.084249)
[0.0000]
Y -0.271324* (0.11895) -0.268425* (0.092656) -0.249514* (0.10492)
[0.0227] [0.0038] [0.0175]
) 1.819620* (0.36124) 1.908556* (0.23319) 2.010538* (0.39760)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.259374* (0.064316) 0.301785* (0.076737) 0.414555%* (0.068269)
[0.0001] [0.0001] [0.0000]
v 9.638709* (2.3676) 8.761684* (1.8527) | 6.085974* (1.0932)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
In(€) 0.167562* (0.036361) 0.228834* (0.037972) | 0.202426* (0.042091)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
Log (L) 4868.695 4868.020 5004.122
AIC -6.900135 -6.899177 -7.089662
SIC -6.859120 -6.858162 -7.041190
Carpiklik 0.62642 0.70548 0.76858
Asiri Basikhk | 1.6731 1.9675 2.8354
J-B 256.31 343.90 610.26
Q (20) 15.0141 17.1478 18.2320
Q (50) 29.9715 42.5885 44.8682
Q% (20) 15.9346 10.5525 8.01518
Q2 (50) 30.6330 21.6081 30.3583
ARCH(10) 0.40681 [0.9440] 0.33073[0.9731] 0.30109 [0.9810]
P (60) 65.6648 [0.256970] 48.6193 [0.830428] 48.4489 [0.834906]
MAE 0.01014 0.01051 0.01273
RMSE 0.01333 0.0149 0.01723
*, *¥% %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamhligi, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngéri performanslarini géstermektedir.
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Tablo 4’te getiri serilerinde ikili uzun hafizanin durumunu tespit edebilmek icin yapilan ARFIMA-FIAPARCH
model sonuglari gosterilmektedir. Euro (1, €, 1) — (0, d, 1) getiri serisinde ikili uzun hafizanin oldugu, diger doviz
getiri serilerinde ise sadece volatilitede uzun hafizanin oldugu € ve d parametrelerinin anlamhlik durumlarina
bakilarak belirlenmistir. Ayrica d parametresisabitdegerlerinin 0.50 degerinin altinda olmasi, zayif formda etkinlige
yakin oldugunu ifade etmektedir. Asimetri parametresi olan y istatistiki olarak anlamli ve negatif degerdedir. Bu
da, pozitif ve negatif bilgi soklarinin volatilite tzerine etkisinin asimetrik oldugunu kanitlamaktadir. 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 bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 5. Kriz D6nemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri igin Tanimlayici istatistikler

Amerikan Dolari Euro Pound
Gozlem Sayisi 1363 1363 1363
Ortalama 0.00024613 0.00021795 0.00017558
Standart Sapma 0.0094945 0.0084506 0.0084246
Carpikhk -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
Jarque-Bera: 3078.6 [0.00000] 2907.9 [0.00000] 974.27 [0.00000]
ARCH (10) 27.801 ** 23.416** 31.622**
Q(20) 58.4150** 38.8978** 46.4216**
Q (50) 95.4023%** 86.8430** 122.128**
Q2 (20) 507.006** 681.720%* 1261.47**
Q2 (50) 523.721%** 1012.04** 1882.76**
Augmented Dickey Fuller(ADF) -20.4223% -21.7235% -21.9597*
Phillips-Perron(PP) -36.7569* -34.4754* -34.0629*
KPSS 0.0432969 0.0370962 0.0275952
Zivot-Andrews -17.57552* -17.85474* -26.90907*

*, ** %5 ve %10 anlam dlzeyinde istatistiksel anlamhligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi
icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Tabloya bakildiginda, analiz edilen ddévizlerin getiri serilerinin basiklik ve g¢arpiklik degerlerinin asimetrik
ve leptokurtic (kalin kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu yani getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve
daha kahln kuyruklu dagilim sergiledigi gorilmektedir. Carpiklik katsayilari Amerikan Dolarinda negatif yani sola
carpik diger doviz kurlarinda ise pozitif yani saga carpik asimetrik bir 6zellik sergilemektedir. ARCH-LM testi
sonuglari artiklarda degisen varyans sorunu oldugunu ve Box Pierce istatistik degerlerinin anlaml olmasi serinin
otokorelasyon icerdigini ifade etmektedir. Yapilan birim kok testleri sonuglarina gore analizde kullanilan seriler
duragan bir 6zellik géstermektedir.
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Tablo 6. Kriz D6nemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Pound (0, ¢, 1) Euro (0, ¢, 1) Amerikan Dolari (2, €, 2)
1l 0.000083 0.000059 (0.00015424) | 0.000034
(0.00010521) [0.4288] [0.7005] (0.00016280) [0.8325]
01 - - -0.524855*
(0.12091) ]0.0000]
6, - - -0.841607*
(0.12771) [0.0000]
1 -0.013317 -0.006961 0.080515
(0.033125) [0.7062] (0.035049) [0.8566] (0.032246) [0.2708]
6, 0.139439* 0.135162%* 0.549056*
(0.044071) [0.0016] (0.044645) [0.0025] (0.15383) [0.0004]
92 - - 0.819553*
(0.11081) [0.0000]
v 9.636002* 6.604401* 8.054363*
(2.0657) [0.0000] (1.0871) [0.0000] (1.6176) [0.0000]
In(€) 0.074569* 0.044834 0.168005*
(0.036646) [0.0421] (0.035378) [0.2053] (0.041276) [0.0000]
Log (L) 4853.407 4845.582 4779.833
AIC -7.096882 -7.160706 -6.997554
SIC -7.066259 -7.130082 -6.955447
Carpiklik 0.16395 0.22916 0.40736
Asiri Basikhk 0.74457 1.4338 1.6576
J-B 37.591 128.68 193.75
Q(20) 14.9662 12.8271 16.8124
Q (50) 51.9118 44,9391 47.4557
Q2(20) 17.3137 11.4747 27.2468
Q*(50) 37.7665 38.1780 60.6622
ARCH(10) 1.1760 [0.3026] 0.75555 [0.6720] 0.25519 [0.9900]
P (60) 46.1416[0.888770] 63.1335[0.332488] 62.3412[0.358267]
MAE 0.01007 0.01051 0.01254
RMSE 0.01325 0.01467 0.01692
*, *¥% %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamhligi, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngori performanslarini géstermektedir.

Tablo 6’da verilen ARFIMA model sonuglarina gore, kriz doneminde hicbir doviz kuru getiri serisinde, getiride
uzun hafiza parametresinin (§) anlamli olmadigi tespit edilmistir. Bu sonug, bu donem igin Etkin Piyasa Hipotezi'nin
gecerli oldugunu ve serinin tahmin edilebilir bir yapida bulunmadigini belirtmektedir. Box Pierce test istatistik
degerlerine gore, getiri hata ve kareli getiri hatalarin istatistiksel olarak anlamli olmamasi serinin otokorelasyon
icermedigini; ARCH-LM testi sonuclari da hatalarda degisen varyans sorununun olmadigini géstermektedir.
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Tablo 7. Kriz Donemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin Sonuglari

FIGARCH FIAPARCH
Pound Euro Amerikan Pound Euro Amerikan Dolari
(1,d,1) (1,d,1) Dolari(1, d, 1) (1,d,1) (1,d,1) (0,d, 1)
w -0.055932 1.478772** -0.551282 -1.750182 10.358576 -4.144541%*
(0.44128) (0.87563) (0.97866) (1.4614) (12.486) (2.0427)
[0.8992] [0.0915] [0.5733] [0.2313] [0.4069] [0.0427]
¢1 0.377426%* 0.272341%* 0.228479* 0.333950%* 0.284114%* -0.087691**
(0.093330) (0.11447) (0.089040) (0.089340) (0.10342) (0.046353)
[0.0001] [0.0175] [0.0104] [0.0002] [0.0061] [0.0587]
Bl 0.706102%* 0.586314* 0.554445%* 0.546751* 0.553427%* -
(0.081485) (0.15759) (0.13013) (0.11489) (0.13622)
[0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0000] [0.0001]
v(gamma) - - - -0.411598* -0.315538* -0.453964*
(0.15438) (0.10700) (0.15459)
[0.0078] [0.0032] [0.0034]
6 (delta) - - - 1.972990* 1.675468* 2.101652*
(0.17696) (0.16607) (0.11893)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.348943* 0.377729* 0.570953* 0.313750%* 0.264901* 0.352060%*
(0.090465) (0.13909) (0.10692) (0.099364) (0.11258) (0.053849)
[0.0002] [0.0001] [0.0000] [0.0007] [0.0002] [0.0013]
\ 10.404043* 6.324178* 8.556027* 11.426506* 7.499246%* 8.140778*
(2.2648) (1.0300) (1.6898) (2.8491) (1.4238) (1.8014)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]
In(€) 0.070768* 0.056534 0.182761%* 0.069841** 0.055805 0.195756*
(0.036073) (0.036660) (0.041804) (0.036731) (0.035691) (0.042525)
[0.0500] [0.1233] [0.0000] [0.0575] [0.1182] [0.0000]
Log (L) 4853.806 4848.247 4978.103 4857.208 4854.380 4987.877
AIC -7.098006 -7.157305 -7.000885 -7.108266 -7.165266 -7.013759
SIC -7.071210 -7.130510 -6.974089 -7.073815 -7.130814 -6.983136
Carpiklik 0.17340 0.20901 0.45998 0.12400 0.21168 0.49795
Asiri Basiklik 0.64385 1.2243 2.1435 0.52575 1.0176 2.8236
J-B 30.373 95.045 308.99 19.191 68.988 509.12
Q(20) 25.0802 29.2789 21.2062 26.8641 31.0554 22.1058
Q (50) 66.6053 64.0257 51.2922 71.7648%* 67.1520 55.8405
Q2(20) 8.44498 8.14753 64.6617** 11.2534 7.50300 70.9503**
Q2 (50) 26.7234 38.0581 92.9253** 28.6713 37.8794 108.030**
ARCH (10) 0.46878 0.43268 0.95046 [0.4855] | 0.68614 0.33025 1.5638 [0.1119]
[0.9107] [0.9311] [0.7382] [0.9732]
P (60) 42.4439 49.5752 66.6552 69.0323 58.3793 65.1585
[0.948747] [0.804110] [0.230519] [0.174522] [0.498351] [0.271185]
MAE 0.01014 0.0105 0.01265 0.01013 0.01053 0.01262
RMSE 0.01329 0.01469 0.01689 0.01326 0.01463 0.01681
* *¥% %5 ve %10 anlam dizeyinde istatistiksel anlamhligi, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngoéri performanslarini gostermektedir.

FIGARCH ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda, uzun hafiza parametresi olan d kriz donemi getiri
serileri icin 6nemli derecede sifirdan farkli ve volatilitede uzun hafiza 6zelligi bulundugunu ifade etmektedir. v
parametresi tiim getiri serileri icin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus bu da serinin getiri hatalarinin kalin
kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini géstermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren y
parametresinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmasi, pozitif ve negatif bilgi soklarinin volatilite izerine
etkisinin asimetrik oldugunu kanitlamaktadir.
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Tablo 8. Kriz D6nemi Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglari

Pound (1, ¢, 1)-(0,d, 1) Euro (0,¢ 1)—(1,d, 1) Amerikan Dolari (1, €, 1)—(0, d, 1)

il -0.000172 (0.00045857) 0.000191 (0.00017519) 0.000195 (0.00020329)
[0.7074] [0.2759] [0.3380]

w, 0.505330 (0.096926) - 0.779246* (0.17842)
[0.0000] [0.0000]

6, -0.621464* (0.096675) 0.125885* (0.043203) -0.793918%* (0.15439)
[0.0000] [0.0036] [0.0000]

& 0.142657 (0.10427) 0.048105 (0.034806) 0.276927* (0.068314)
[0.1715] [0.2527] [0.0399]

w 17.005807 (43.194) 9.382805 (11.010) -4.470992** (2.4021)
[0.6939] [0.3942] [0.0629]

¢1 -0.115950 (0.062053) 0.279029* (0.10134) -0.084812** (0.046552)
[0.0619] [0.0060] [0.0687]

B, - 0.544903* (0.13640) -

[0.0001]

v -0.265532%* (0.11931) -0.339687* (0.10824) -0.479960* (0.17029)
[0.0262] [0.0017] [0.0049]

6 1.834854* (0.35338) 1.686081* (0.15883) 2.086538* (0.12683)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

d 0.256777* (0.063898) 0.256722* (0.11506) 0.337916* (0.054196)
[0.0001] [0.0001] [0.0000]

\Y 9.673984* (2.4043) 7.489875* (1.4209) 8.148657* (1.8135)
[0.0001] [0.0000] [0.0000]

In(€) 0.160181* (0.036241) 0.055803 (0.035983) 0.194404* (0.042869)
[0.0000] [0.1212] [0.0000]

Log (L) 4859.203 4855.53 4993.769

AIC -6.906272 -7.173120 -7.010088

SIC -6.865163 -7.131013 -6.967981

Carpiklik 0.61544 0.19222 0.49315

Asiri Basiklik 1.6902 1.0117 2.8578

J-B 255.75 66.521 519.07

Q(20) 15.5101 13.4429 19.2976

Q (50) 30.6903 47.7219 53.2177

Q% (20) 15.3968 8.19816 71.8534%*%

Q?(50) 31.3426 39.6589 107.823**

ARCH(10) 0.38891[0.9520] 0.41087 [0.9420] 1.5381 [0.1202]

P (60) 68.9915[0.175394] 62.7814 [0.343830] 64.1900 [0.299641]

MAE 0.01014 0.01046 0.01269

RMSE 0.01334 0.01469 0.01719

*, *¥* %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamliligi, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngoéri performanslarini géstermektedir.

Getiri serilerinde ikili uzun hafizanin durumunu tespit edebilmek icin yapilan ARFIMA-FIAPARCH model
sonuglarina gére, Amerikan Dolari (1, €, 1) — (0, d, 1) getiri serisinde ikili uzun hafizanin oldugu, diger doviz getiri
serilerinde ise sadece volatilitede uzun hafizanin oldugu belirlenmistir. Ayrica d parametresi sabit degerlerinin
0.50 degerinin altinda olmasi, zayif formda etkinlige yakin oldugunu ifade etmektedir. Asimetri parametresi olan
y istatistiki olarak anlamli ve negatif degerdedir. Bu durum, pozitif ve negatif bilgi soklarinin volatilite Gzerine
etkisinin asimetrik oldugunu kanitlamaktadir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon
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icermedigini ifade etmektedir. ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamh olmadigini
yani degisen varyans sorunu bulunmadigini gostermektedir. MAE ve RMSE istatistik degerlerinin klgik olmasi,
modelin gercege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 9. Kriz Sonrasi D6nem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serileri igin Tanimlayic 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
Carpikhk 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
Jarque-Bera: 1663.6  [0.00000] 1212.3  [0.00000] 1149.2  [0.00000]
ARCH (10) 49.529%** 49.529%** 49.529**
Q (20) 46.405%* 46.405%* 46.405**
Q (50) 41.952%* 41.952%* 41.952**
Q?*(20) 91.3324** 91.3324** 91.3324%**
Q2% (50) 91.7986** 91.7986** 91.7986**
Augmented Dickey Fuller(ADF) -26.936* -26.5115* -26.2883*
Phillips-Perron(PP) -35.8365* -34.5764* -34*
KPSS 0.0319628 0.0436245 0.0414781
Zivot-Andrews -21.7997* -21.7928* -19.8872*

* ** 945 ve %10 anlam duizeyinde istatistiksel anlamhhgi, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi
icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Analize tabi tutulan dovizlerin getiri serilerinin basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin asimetrik ve leptokurtic (kalin
kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu yani getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve daha kalin kuyruklu
dagihm sergiledigi gérilmektedir. ARCH-LM testi sonuglari artiklarda degisen varyans sorunu oldugunu ve Box
Pierce istatistik degerlerinin anlamli olmasi serinin otokorelasyon icerdigini ifade etmektedir. Yapilan birim kok
testleri sonuclarina gore analizde kullanilan seriler duragan bir 6zellik géstermektedir.

Tablo 10. Kriz Sonrasi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Pound (0, ¢, 1) Euro (1, ¢, 0) Amerikan Dolari (1, €, 1)
vl 0.000486*  (0.00020744) | 0.000468* 0.000633*

[0.0194] (0.00015241) [0.0022] (0.00025254) [0.0123]
v, 0.115329* 0.781672%**

(0.048520) [0.0176] (0.10412) [0.0000]

13 0.013367 -0.020285 0.116785

(0.032761) [0.6841] (0.040724) [0.6218]

(0.073177) [0.01107]

6, 0.117850* - -0.835097*

(0.039163) [0.0027] (0.065952)[0.0000]
\ 5.098764* 4.387405%* 4.354605*

(0.67882) [0.0000] (0.47890) [0.0000] (0.46591) [0.0000]
In(€) 0.070114* 0.070084* 0.096787*

(0.032267) [0.0299] (0.030856) [0.0232] (0.030705) [0.0058]
Log (L) 6134.406 6260.183 6235.13
AIC -6.992313 -7.136858 -7.109292
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SIC -6.967412 -7.111957 -7.081279
Carpiklik 0.076482 0.50567 0.54663
Asiri Basiklik 5.4165 3.7398 3.5928
J-B 2150.8 1099.4 1033.1
Q(20) 19.5314 27.7035 17.4098
Q(50) 48.3681 52.9457 40.5201
Q% (20) 11.5054 16.7509 24.8629
Q2 (50) 25.2317 70.3245%* 52.6616
ARCH(10) 0.75305 [0.6745] 1.0577 [0.3920] 1.8551 [0.0472]*
P (60) 75.9249[0.068113] 62.2730[0.360526] 56.6758[0.561674]
MAE 0.003408 0.002402 0.0006758
RMSE 0.004089 0.003335 0.0008908
*, *¥* %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamhligi, () standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q? hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngori performanslarini géstermektedir.

Kriz sonrasi donem getiri serilerinin ARFIMA model sonuglarina gére, hicbir getiri serisinde € degeri istatistiksel
olarak anlaml bulunamamistir. Bu durum uzun hafizanin bu dénem icin bulunmadigini ve dolayisiyla gecmis
piyasa fiyatina bakarak yatirimcilarin piyasa getirisi Gizerinde bir kazang elde edemeyeceklerini ifade etmektedir.
MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiiglik olmasi, modelin gergege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.

Tablo 11. Kriz Sonrasi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi FIGARCH-FIAPARCH Model Tahmin

Sonuglari

FIGARCH FIAPARCH
Pound Euro Amerikan Pound Euro Amerikan Dolari
(2,d,2) (1,d,0) Dolari(1, d, 0) (0,d,1) (0,d,1) (0,d,2)
w 2.619610* 6.660471* 5.791308* 76.153402 106.900896 135.414596
(0.59523) (1.9492) (1.9257) (72.809) (83.617) (185.20)
[0.0000] [0.0006] [0.0027] [0.2957] [0.2013] [0.4648]
¢, 1.720694* - - -0.119393* -0.160248* -0.221116 **
(0.026126) (0.051709) (0.048431) (0.053409)
[0.0000] [0.0211] [0.0010] [0.0000]
¢, -0.961017%* - - - - -0.071590%**
(0.020979) (0.037795)
[0.0000] [0.0584]
B1 1.721753* 0.301550%* 0.420572%* - - -
(0.020124) (0.12307) (0.13198)
[0.0000] [0.0144] [0.0015]
B, -0.966680* - - - - -
(0.014671)
[0.0000]
v(gamma) - - - -0.290729* -0.352023* -0.323241*%*
(0.085712) (0.084750) (0.12322)
[0.0007] [0.0001] [0.0088]
6 (delta) - - - 1.623920* 1.527880* 1.497552*
(0.15711) (0.12555) (0.22051)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
d 0.223118%* 0.549191* 0.574716* 0.287011* 0.356422* 0.350626*
(0.031544) (0.10189) (0.11415) (0.041973) (0.044212) (0.052636)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
v 5.129210* 4.190998* 4.161287* 5.490521* 4.856161* 4.778755*
(0.64895) (0.38654) (0.37156) (0.76316) (0.53206) (0.48685)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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In(§) 0.075677* 0.080325* 0.100308* 0.068256* 0.074769* 0.099861*
(0.033637) (0.031817) (0.032380) (0.032455) (0.031361) (0.032241)
[0.0246] [0.0117] [0.0020] [0.0356] [0.0172] [0.0020]
Log (L) 6131.425 6256.6 6232.638 6135.227 6268.948 6241.98
AIC -6.987559 -7.134931 -7.109776 -6.993150 -7.146705 -7.116435
SIC -6.959546 -7.116255 -7.091101 -6.968250 -7.121804 -7.088421
Carpiklik -0.090081 0.49834 0.50508 -0.081622 0.29631 0.42623
Asiri Basiklik 7.0061 3.7816 3.4865 5.6106 3.4853 2.9836
J-B 3597.9 1120.3 965.13 2307.8 915.49 705.27
Q (20) 53.1734%* 50.4725** 30.5066 51.9384** 48.7590** 27.3582
Q (50) 89.4730%** 78.8432%* 55.6253 85.2534%* 79.4619%** 56.2064
Q?*(20) 6.43524 13.0859 18.7740 9.99515 15.6044 17.5808
Q?(50) 20.2084 61.3590 44.1797 21.3958 87.3656** 49.7546
ARCH (10) 0.24529 0.81420 1.4148 0.49687 0.96336 1.0312 [0.4141]
[0.9915] [0.6150] [0.1675] [0.8930] [0.4736]
P (60) 58.9966 68.6212 38.9283 71.4198 63.8430 57.4949
[0.475637] [0.183448 [ [0.979761] [0.128790] [0.310229] [0.531166]
MAE 0.00339 0.002388 0.0006853 0.003384 0.002377 0.0006953
RMSE 0.00406 0.003307 0.000896 0.004056 0.003273 0.0009071

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

Kriz sonrasi donem getiri serilerinde volatilitede uzun hafizanin varli§ini test etmek igin yapilan FIGARCH
ve FIAPARCH model sonuglarina bakildiginda, uzun hafiza parametresi olan d %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur. Bu durum, Etkin Piyasa Hipotezi’nin bu donem icin gecerli olmadigini ve serilerin tahmin edilebilir
bir yapida oldugunu ifade etmektedir. FIAPARCH modelinde asimetri 6zelligini gosteren y parametresinin
istatistiksel olarak anlamli ¢cikmasi, pozitif ve negatif bilgi soklarinin volatilite izerine etkisinin asimetrik oldugunu
kanitlamaktadir.

Tablo 12. Kriz Sonrasi Donem Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglari

Pound (0, &, 1) - (0, d, 1) Euro (1, 0)—(0,d, 1) Amerikan Dolari (1, €, 1)—(0, d, 1)

vl 0.000600* (0.00021502) 0.000596* (0.00016208) 0.0006177* (0.0028575)
[0.0054] [0.0002] [0.0000]

v, - 0.118046* (0.048220) 0.981240* (0.0067976)

[0.0145] [0.0000]

91 0.119719* (0.039411) - -0.996599* (0.0022507)
[0.0024] [0.0000]

1S 0.016790 (0.031941) -0.013475 (00.039096) 0.079072* (0.025228)
[0.5992] [0.7344] [0.0018]

w 81.169612 (87.724) 93.135992 (87.644) 222.232109* (107.49)
[0.3549} [0.2881] [0.0388]

¢1 -0.143752%* (0.049035) -0.162863* (0.048476) -0.170880* (0.048783)
[0.0034] [0.0008] [0.0005]

B, : - -

Y -0.323669* (0.094576) -0.383644* (0.088541) -0.366802* (0.13166)
[0.0006] [0.0000] [0.0054]

[ 1.609308* (0.17824) 1.547708%* (0.14856) 1.418290* (0.083187)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

d 0.292083* (0.042775) 0.356548* (0.045431) 0.308583* (0.048275)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
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v 5.496171* (0.77239) 4.893222* (0.55215) 4.806653* (0.50183)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

In(€) 0.081508* (0.032485) 0.079640* (0.030480) 0.094495* (0.031107)
[0.0122] [0.0091] [0.0024]

Log (L) 6169.898 6277.780 6248.367

AIC -7.007848 -7.154678 -7.121585

SIC -6.976722 -7.123553 -7.087346

Carpikhk -0.075919 0.29385 0.46482

Asiri Basikhk 5.8840 3.5406 2.9652

J-B 2537.7 943.57 707.36

Q(20) 18.2262 23.7313 14.3074

Q (50) 48.5796 53.5457 44.0777

Q?(20) 9.31644 15.1024 17.4666

Q*(50) 21.1202 89.1536** 58.1137

ARCH(10) 0.47310 [0.9081] 0.86411 [0.5666] 1.0623 [0.3883]

P (60) 53.8771[0.664256] 73.0580[0.103128] 43.4334[0.935747]

MAE 0.003342 0.002375 0.0007258

RMSE 0.004049 0.003246 0.001022

¥, ** %5 ve %10 anlam duzeyinde istatistiksel anlamliligl, ( ) standart hatalari, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH(10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini, MAE (Mean
Absolute Error) ve RMSE (Root Mean Squared Error) hata 6ngéri performanslarini géstermektedir.

Kriz sonrasi donem getiri serilerinde getiri ve volatilitede birlikte uzun hafizanin varligini belirlemek igin yapilan
ARFIMA-FIAPARCH model sonuglari, Amerikan Dolari getiri serisinde (1, €, 1) — (0, d, 1) ikili uzun hafizanin oldugu,
diger doviz getiri serilerinde ise sadece volatilitede uzun hafizanin oldugunu gdéstermektedir. y parametresi
negatif degerde ve istatistiki olarak anlamli, bu da pozitif ve negatif bilgi soklarinin volatilite Gzerine etkisinin
asimetrik oldugunu kanitlamaktadir. Modelin gli¢ parametresi olan 6 modelin bir bitiin olarak hata icermedigini
ifade etmektedir. Box Pierce istatistik degerleri de getiri serisinin otokorelasyon icermedigini ifade etmektedir.
ARCH-LM testi hatalardaki ARCH etkisinin istatistiki olarak anlamh olmadigini yani degisen varyans sorunu
bulunmadigini gostermektedir. v parametresi de tim modeller igin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmus
bu da serinin getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini géstermektedir. In (§) da %5
anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da olusturulan modellerden elde edilen hata (artik)
dagihmlarinin asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 13. Kriz Oncesi D6nem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH
Model Sonuglari (SST Dagilimi)

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon

o Bagari Kupiec LR P Degeri o Bagari Orani Kupiec LR P Degeri
Orani

Amerikan Dolari VaR Sonuglari (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

Euro VaR Sonuglari (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
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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
Pound VaR Sonuglari (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

Tablo 14. Kriz Donemi In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH Model
Sonuglari (SST Dagilimi)

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
o Bagari Kupiec LR P Degeri o Bagari Orani Kupiec LR P Degeri
Orani
Amerikan Dolari VaR Sonuglari (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
Euro VaR Sonuglari (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
Pound VaR Sonuglari (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

Tablo 15. Kriz Sonrasi D6nem In-Sample VaR Amerikan Dolari, Euro ve Pound Getiri Serisi ARFIMA-FIAPARCH
Model Sonuglari (SST Dagilimi)

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon

a ‘ Basari Orani ‘ Kupiec LR ‘ P Degeri a Basari Orani Kupiec LR P Degeri
Amerikan Dolari VaR Sonuglari (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
Euro VaR Sonuglari (1,§ 0-0, d, 1)
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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
Pound VaR Sonuglari (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

Tablo 13, 14 ve 15’te Riske Maruz Deger (Kupiec testi) analiz sonuglari gosterilmektedir. Yapilan Kupiec
testinde, analizin yeterliligi 6l¢clilmektedir. Analiz, tahmin edilen gézlemle 6rneklem disi birakilan veri seti arasinda
basari oranini hem uzun pozisyonda (fiyatlarin, satin aldiktan sonra diismesi bir kayip ihtimalini olusturmakta)
hem de kisa pozisyonda (satis isleminden sonra fiyatlarin yikselmesi riski olusturmakta) 6lgmektedir. Kupiec
testi 6rneklem disi birakilan veri seti ile 6rneklem i¢i tutulan tahmin modeli arasinda birbirine yakinligi yani farki
dlgmektedir. Orneklem disi birakilan veri seti ile rneklem ici 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 anlamli olmasi ise o modellerin tam anlamiyla yeterli olmadigini
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore tiim donemlerde Normal, ST ve GED dagilimlarinda, p olasilik degeri bazi
kantillerde (0.95000, 0.97500 gibi) %10 anlamhhk dizeyinde anlamli bulunmustur. Dolayisiyla bu modellerin,
veri seti icin tam anlamiyla yeterli olmadigl séylenebilmektedir. Blitlin dénemlerin SST dagiliminda kisa ve
uzun pozisyonda yer alan tim kantillerde, p olasilik degerleri %10 anlamlilik diizeyinden biylk oldugundan
dolayr H, hipotezi kabul edilmektedir. Yani, bu modelin veri seti icin en uygun veya en yeterli model oldugu
soylenebilmektedir. Bu ylizden burada sadece SST dagilim Riske Maruz Deger (Kupiec testi) analiz sonuglarina
yer verilmistir. Ayrica tiim déviz kurlari igin ARFIMA-FIAPARCH modeli en uygun VaR modeli olarak bulunmustur.

SONUC

Finansal varliklarin fiyatlarini analize tabi tutmak icin zaman serilerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal zaman
serilerinin gecmisteki fiyatlarina bakarak gelecekte alabilecegi fiyatlar tahmin edebiliyorsa bu serinin uzun hafiza
ozelligi sergiledigi sonucuna ulasiimaktadir. Serinin ge¢cmis degerleri ile arasindaki uzun dénem bagimliligi isaret
etmektedir. Bu durum finansal varligin degerinin dnceden tahmin edilebilir bir yapida oldugunu géstermesinden
dolayi uzun hafizayi Etkin Piyasa Hipotezi ile baglantili bir kavram haline getirmektedir.

Turkiye doviz piyasasinda islem géren Amerikan Dolari/Turk Lirasi, Euro/Turk Lirasi ve Pound/Turk Lirasi doviz
kurlarinin getiri ve volatilite serilerinde uzun hafizanin varligini test etmek amaciyla 02.01.2002 ile 31.12.2019
tarihleri arasindaki glnlik kapanis fiyatlari kullanilarak gergeklestirilen analize iliskin model sonuglarina
bakildiginda, getiride sadece Euro getiri serisi icin kriz 6ncesi dénemde uzun hafiza parametresinin anlamli
oldugu sonucuna ulasiimistir. Biitiin doviz kurlarinda tiim veri seti icin volatilitede uzun hafizanin oldugu tespit
edilmistir. Amerikan Dolari getiri serisi i¢in krizdonemi ve kriz sonrasi donemde, Euro getiri serisiicin de kriz 6ncesi
doénemde getiri ve volatilitede ikili uzun hafizanin var oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug belirtilen getiri
serileri icin gegmis fiyat hareketlerini kullanarak bugiinki piyasa fiyatinin tahmin edilebilecegini gdstermesinden
dolayi Etkin Piyasa Hipotezi'nin gecerli olmadigini ifade etmektedir. Diger ikili uzun hafiza sonuglari ise, sadece
volatilitede uzun hafizanin bulundugunu gostermektedir. FIAPARCH modelinde asimetri parametresi olan y
tiim veri seti icin anlaml ve negatif degerde bulunmustur. Bu, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore
volatilite tGizerinde daha baskin oldugu yani daha fazla oynakliga neden oldugunu ifade etmektedir. Bu durum su
sekilde yorumlanabilir: doviz piyasalarina miidahale araglarinin gok sayida olmasi sonucunda, piyasaya ulasan
olumsuz haber veya bilgi kaynakli ortaya gikan oynaklik, para politikasi tarafindan yapilan miidahaleler sayesinde
daha sinirli seviyede kalmaktadir. Ancak piyasaya ulasan olumlu haber veya bilgi durumunda doviz kurlarina
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herhangi bir miidahale yapilmayip arz ve talep kosullarinda fiyat olusmaktadir. Bundan dolayi da pozitif bilgi
soklari volatilite Gzerinde daha baskin olmaktadir. Asimetri parametresi yani kaldirag parametresi denildigi
zaman, yaygin literatiirde sadece negatif soklar tizerinden yorumlama yapilmakta ve pozitif soklar Gzerine bir
birliktelik bulunmamaktadir. Bundan dolayi ¢ikan sonucu: “analize tabi tutulan dénemler igin pozitif ve negatif
bilgi soklarinin volatilite Gzerine etkisinin asimetrik oldugu kanitlanmistir” seklinde de ifade etmek mimkindur.
Modelin glic parametresi olan §, istatistiki olarak anlamli ve degerinin 2’ye yakin olmasi modelin bir bitiin olarak
hata icermedigini belirtmektedir. Ayrica ARFIMA-FIAPARCH modeli d parametresine bakildiginda, krizdéneminde
Amerikan Dolari getiri serisi hari¢ Euro ve Pound getiri serilerinde sabit deger (sirasiyla 0.256722 ve 0.256777)
en distk degeri almaktadir. Bu da kriz doneminde, uzun hafiza 6zelliginin azalmaya basladigini ve zayif formda
piyasa etkinligine yaklagildigini ifade etmektedir. Amerikan Dolari’na kiyasla, Euro ve Pound ile islem hacminin
daha dislik seviyelerde olmasindan dolayi bdyle bir sonucun ortaya ¢ikabilecegi dusiinilmektedir. TUm veri seti
icin d parametresi sabit degerleri, 0.50 degerinin altinda yer almaktadir. Bu durum, Turkiye ddviz piyasasinin
zayif formda etkinlige daha yakin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica varyansta kirillma olup olmadigini tespit
edebilmek icin, modifiye edilmis ICSS yapisal kirllma testi veri setine uygulanmistir. Varyansta herhangi bir kirilma
tespit edilemedigi icin arastirmada, yapisal kirilmali analizlere yer verilmemistir.

Calismadan elde edilen sonuglara bakildiginda, veri setinin biyik bir oraninda SST dagiliminin hem Pearson
Uyum lyiligi testi degerinin en diisiik ve anlamsiz olmasi hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin en
disik degeri almasindan dolayi 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 calismada da ortaya
¢ikan sonuglardan bir digeridir. Simetrik model olan FIGARCH ile asimetrik model olan FIAPARCH modellerinin
hem Log-likelihood degeri en biiylik olan hem de Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinde en dusik degere
sahip olan FIAPARCH modeli calismada ikili uzun hafiza testi icerisinde kullanilmistir. Bu da géstermektedir ki
asimetrik modeller simetrik modellere gore volatiliteyi aciklamada daha iyi sonuclar vermektedir. Tim veri setiicin
MAE ve RMSE istatistik degerlerinin kiigiik olmasi, modelin gergege uygun tahminleme yaptigini géstermektedir.
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