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OZET

Finansal piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklar ekonomi i¢in olumsuz bir etkiye
sahiptir. Anlik bilgi soklarindan ya da ge¢cmise bagh bilgi soklarindan kaynaklanan olumsuz
etkiler yatirim yapan kurum, birey ya da bir tilkeyi etkileyebilmektedir. Gegmise bagli bilgi
soklarinin kaliciligini tespit etmek amaciyla uzun hafiza kavramu literatiire kazandirilmastir.
Tezde yiiksek frekansa sahip finansal verilerin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi
ayn1 zamanda ekonomi i¢in 6nemli bir etkiye sahip olan Tiiketici Fiyat Endeksi serisinin
uzun hafizaya sahip olup olmadigi incelenmektedir. Incelenen finansal degiskenler,
USD/TRY déviz kuru, BIST 100 ve WTI ham petrol serisinden olugmaktadir. Ele alinan
finansal degiskenler 03 Ocak 2005 ile 14 Eylil 2022 donemi arasinda giinliik verilerden
olusurken, makro degisken ise 2000 Ocak ay1 ile 2022 Eyliil donemi arasinda aylik
verilerden olugmaktadir. Uzun hafiza 6zelligini tespit etmek amaciyla Lo-R/S ve GPH
testlerinden ve ARFIMA, FIGARCH, FIAPARCH modellerinden faydalanilmistir. Ortalama
ve oynaklikta birlikte uzun hafiza durumunu tespit eden ikili uzun hafiza modelleri olan
ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-FIAPARACH modellerinden de faydalanilmaktadir.
Uygulama sonucu, USD/TRY, BIST 100 ve WTI ham petrol getiri serisi oynakliginda uzun
hafiza 6zelliginin mevcut oldugu, TUFE getiri serisinin ise oynakliginda uzun hafiza
ozelliginin mevcut olmadigi yoniindedir. Finansal varliklarin oynakliginda uzun hafizanin
tespit edilmesi serilerin zayif formda etkin yapiya sahip olmadiklarini ifade etmektedir.
Finansal degiskenlerin uzun hafizaya sahip olmasi ge¢cmis fiyatlara bakarak gelecek
fiyatlarin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu géstermekte ve bu durum da karar vericiler,
yatirnmcilar, portfoy yoneticilerinin kar elde etmelerine olanak saglamaktadir. TUFE getiri
oynakliginin uzun hafizaya sahip olmamasi ise zayif formda etkin bir yapiya sahip oldugu ve
bu durumda serinin ge¢mis fiyatlara bakarak gelecek fiyatlarin tahmin edilemez bir yapida
oldugunu ifade etmektedir. Béylece TCMB’nin uyguladig1 acik enflasyon hedeflemesinin
kismen basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bilim Kodu :110605

Anahtar Kelimeler:Uzun Hafiza, WTI Ham Petrol, Enflasyon, USD/TRY, BIST 100
Sayfa Adedi 173
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DETERMINING LONG MEMORY IN HIGH FREQUENCY DATA:
THEORY AND PRACTICE
(M. Sc. Thesis)
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ABSTRACT

Instability in financial markets has a negative impact on the economy. Negative effects
arising from instant information shocks or historical information shocks may affect the
investing institution, individual or a country. The concept of long memory has been
introduced to the literature in order to determine the permanence of information shocks
related to the past. In the thesis, it is examined whether high-frequency financial data exhibit
long memory properties, and whether the Consumer Price Index series, which has an
important effect on the economy, has long memory. The analyzed financial variables consist
of USD/TRY exchange rate, BIST 100 and WTI crude oil series. While the financial
variables in question consist of daily data between 03 January 2005 and 14 September 2022,
the macro variable consists of monthly data between January 2000 and September 2022. In
order to determine the long memory feature, Lo-R/S and GPH tests and ARFIMA,
FIGARCH, FIAPARCH models were used. ARFIMA-FIGARCH and ARFIMA-
FIAPARACH models, which are dual long memory models that determine long memory
status together in average and volatility, are also used. The result of the application is that
there is a long memory feature in the volatility of USD/TRY, BIST 100 and WTI crude oil
return series, while there is no long memory feature in the volatility of the CPI return series.
The determination of long memory in the volatility of financial assets indicates that the
series do not have a weak form efficient structure. Having a long memory of financial
variables shows that future prices are predictable by looking at past prices, and this allows
decision makers, investors and portfolio managers to make profits. The fact that the CPI
yield volatility does not have a long memory indicates that it has a weak-form efficient
structure and in this case, the future prices of the series cannot be predicted by looking at the
past prices. Thus, it is possible to say that the explicit inflation targeting implemented by the
CBRT was partially successful.
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1. GIRIS

Diinyada karar verici nitelikte olan gelismis iilkelerin gelismekte ya da az
gelismis tilkelere karsi yaptirimlari, lilkelerde olusan ekonomik krizler, kitliklar,
savaglar, dogal afetler, salginlar gibi durumlardan dolay1 finansal piyasalar ve
makroekonomik degiskenler etkilenmektedir. 2007 yilinin ortalarinda baslayip 2008
yilinda tim diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel bir kriz haline gelen ve Tiirkiye’yi de
etkileyen Mortgage Krizi, konut kredisinden kaynaklanan ayni zamanda finansal
piyasalar1 etkiyen onemli ekonomik krizlerden biridir. 2008 Kiiresel Krizi iilkeler,
sirketler, yatirimcilar ve bireylerin ekonomik yasantisi {izerinde vurucu bir etkiye
sahip olmustur. 2009 yilinda yasanan Avrupa Borg Krizinde ise Yunanistan, Portekiz
gibi birgok devlet borglarin1 6deyemez hale gelmis, Avrupa Merkez Bankasinda ve
Uluslararas1 Para Fonundan yardim talebinde bulunmak zorunda kalmiglardir.
Uluslararas1 krizler Tiirkiye’yi etkilerken dis iilkelerden gelen yaptirimlar da
ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bunlardan biri ise 2016 yilimin aralik
ayinda meydana gelen Rahip Brunson’in tutuklanmasidir. ABD ile kriz haline
dontisen Brunson meselesi, ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik ekonomik yaptirimlarina
neden olmustur. Bu yaptirimlardan dolay1 doviz kurlarinda artislar meydana gelmis
ve TL Amerikan dolar karsisinda 6nemli 6l¢iide deger kaybetmistir. Bu siireglerin
ardindan Cin’in Wuhan kentinde meydana gelen Covid-19 salgini Tiirkiye ve bir¢ok
ilke ekonomisine olumsuz yonden etki etmeye devam etmistir. 2014 yilinda Rusya
ve Kirim arasindaki gerginlik, bunun ardindan 2022 yilinda Rusya ve Ukrayna
savasinin ortaya ¢ikmasi gibi politik kararlar ve salginlar gibi bir¢ok faktor finansal

piyasalar1 etkilemektedir.

Ulkemizdeki finansal piyasalar sadece kiiresel krizlerden dolay: degil aym
zamanda ilke icinde alinan politik Kkararlardan da negatif ya da pozitif yonde
etkilenmektedir. Bunlara en yakin drnek ise Merkez Bankasinin 2021 Eyliil ayindan
sonra faiz politikas1 degisikligine gitmesidir. Aralik aymm sonunda Merkez
Bankasinin kur korumali mevduat hesabi uygulamasina ge¢mesiyle birlikte doviz
kurunda keskin bir diisiis meydana gelmis olsa da doviz kurunda pozitif trend
goriilmeye devam etmistir. Ulkelerde ekonomik durumu etkileyen bdyle politik
kararlar, salginlar, savaslar, kitliklar vb. olaylarin ge¢cmis donemlerden beri var

oldugu gergegiyle birlikte bu durumlarin zamanla finansal piyasalarda etkisinin



devam edip etmedigini gozlemek amaciyla uzun donemli bagimlilik yontemlerinden

faydalanilmaktadir.

Finansal piyasalarda olusan istikrarsizliklar ekonomik agidan olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu olumsuz etkiler sadece anlik tepkilerden degil ge¢mis donemli
bilgi soklarindan da kaynaklanabilmektedir. Ge¢miste yasanan ve finansal piyasalari
etkileyen negatif ya da pozitif olaylar (soklar) sonraki donemler i¢in bu etkinin ne
kadar direngli oldugunu anlamak agisindan O6nemlidir. Uzun donemli bagimlilik
(uzun hafiza, siireklilik) sergileyen seriler gegmis donemdeki degerleri ile iliskilidir.
Diger bir deyisle, gegmisteki fiyatlar ile cari donemdeki fiyatlar arasinda korelasyon
s6z konusudur ayni zamanda uzun hafiza 6zelligine sahip olan serilerin gegmis
fiyatlarima bakilarak gelecek fiyatlarin tahmin edilmesi olanakli hale gelmektedir.
Gegmis ve cari olaylardan dolayr doviz kurlarinin artis egiliminde olmasi, Rusya-
Ukrayna savasi nedeniyle akaryakit ve emtia fiyatlarinda olusan dalgalanmalar ve
Tiirkiye’de satin alma giicliniin azalmasi gibi durumlar USD/TRY déviz kuru, BIST
100, WTI ham petrol ve TUFE nin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigi
diger bir ifadeyle ge¢mis donemde yasanan soklarin (ekonomik ve siyasi kriz,
politika kararlari, afet vb.) cari donemi etkileyip etkilemedigi ¢alismanin amaci
niteligindedir.

Kiiresel krizler, iilke icinde alinan politik kararlar, yatirimcilarin piyasayi
etkileme giicii, dogal afetler vb. durumlarda fiyatlarda olusan ani yiikselis ya da
diisiisler oynaklik olarak tanimlanmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen bu degisimler
genellikle piyasa belirsizligi durumlarinda ortaya c¢ikmaktadir. Fiyatlarda olusan
oynakligin yiiksek olmasi riskin de yiiksek olmasi, diisiik olmasi ise riskin de diisiik
olmasi anlamia gelmektedir. Mandelbrot (1963) makalesinde belirttigi gibi “biiyiik
degisiklikler biiylik degisiklikleri ve kiiglik degisiklikler kiiclik degisiklikleri takip
etme egilimindedir”. Bu ciimle oynaklik kiimelenmesinin aciklamasidir. Bu
fenomenin kalici 6zellik sergilemesi de uzun hafiza olarak nitelendirilebilir (Liu,
2000). Finansal varliklar da ya da makroekonomik degiskenlerde uzun hafizanin
goriilmesi, gecmis fiyatlarda olusan soklarin cari donemi etkilemesi anlamina
gelmektedir. Literatirde uzun donemli bagimlilik, siireklilik gibi terimler ile
aciklanan uzun hafiza durumu, ge¢mis seriler ile cari donemdeki seriler arasinda

korelasyon olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.



Uzun hafiza ile birlikte finansal ve makroekonomik degiskenlerin zayif formda
etkin olup olmadig1r da calismanin amaci niteligindedir. Rassal yiiriiylis teorisine
dayanan zayif formda etkin piyasa hipotezi kisa hafiza durumu ile iliskilendirilirken
hipotezinin gegersiz olmasi ise uzun hafiza ile iliskilendirilmektedir. Eger ilgilenilen
degisken kisa hafizaya sahipse zayif formda etkindir diger bir ifadeyle ge¢cmis
degerlere bakarak gelecek fiyatlar1 tahminlemek mimkiin degildir bdylece yiiksek
getiri elde etmek olanaksiz hale gelmektedir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda,
degisken uzun hafiza 6zelligi sergilediginde zayif formda etkin piyasa hipotezi
gegersiz olmakta ve gecmis degerlere bakarak gelecek fiyatlar tahmin edilebilmekte
ve yatirnmcilar ortalama istiinde getiri elde edebilmektedir. Boylece doviz kurlari,
BIST 100, WTI ham petroliin zayif formda etkin olup olmadigi uzun hafiza
testlerinden faydalanilarak belirlenebilmekte ve yatirnmeilar, politika olusturucular

icin piyasanin etkin olup olmamasi 6nemli fayda saglamaktadir.

Politika yapicilari, fiyatlarda istikrar1 saglamak amaciyla ekonomiyi etkileyen
soklarin enflasyona olan etkisini 6nlemek amaciyla hareket etmektedir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan {ilkeler, fiyatlarda istikrari saglamak amaciyla
enflasyon da olusacak soklarin sonraki fiyatlar icin siirekli bir etkisinin olup
olmadigimi incelemektedirler (Kurul & Sezer, 2013). Bu inceleme sonuglarinda eger
fiyatlarda siireklilik varsa bu durum i¢in Onlem almaktadirlar. “Kara Carsamba”
olarak anilan, 2001 Subat krizinden sonra TCMB dalgali kur rejimine gec¢mis
boylelikle siiregen bir hale gelen enflasyon sorununu ¢6zmek igin enflasyon
hedefleme programlarini uygulamaya baslamistir (Durmus, 2018) Bu baglamda
asamal1 bir sekilde enflasyon hedeflemesi programlari uygulanmaya baglanmis ve

fiyat istikrarini saglamak en biiyiik amag haline gelmistir.

Tiirkiye, 2002-2006 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi politikas1 uygularken
2006 yilindan sonra agik enflasyon hedeflemesine gegmistir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi, gelecek donem enflasyonuna odaklanilan bir stratejidir. Bu
hedeflemede parasal biiyiikliikler belirlenir ve bu parasal biiyiikliiklere ulagsmak i¢in
politikalar uygulanilir. Bu hedefin “Ortiik” olarak adlandirilmasinin nedeni ise bu
hedeflerin agikca belirtilmemesidir (Oztiirk, 2003, s. 28). Agik enflasyon
hedeflemesinde ekonomik birimler, yatirrmeilar vb. TCMB’nin belirledigi enflasyon

hedeflerine bakarak hareket etmektedir. Diger bir deyisle gecmis yerine gelecege



bakarak hareket etmektedirler. Elbette ki acik enflasyon hedeflemesinin gecerli
olmasi icin TCMB i¢in olusan giivenin tam olmasi ve istikrarin saglanmasi
gerekmektedir (Tunay, 2009). TCMB’nin giiven ortamini saglamasi durumunda
enflasyonun artacagina dair spekiilatif goriisler higbir ise yaramamakta ve seri bu
durumdan etkilenmemektedir. Bu durumda da Fama (1970) ¢alismasinda bahsettigi
etkin piyasa hipotezi eger seriler uzun donemli bagimliliga sahip degilse diger bir
ifadeyle kisa hafizaya sahipse gegerli olabilmektedir. Piyasalarin etkinliginin yaninda
onemli bir makroekonomik degisken olan TUFE’nin hem uzun hafiza durumunu

hem de zayif formda etkin olup olmama durumu ¢alismada aragtirilmaktadir.

Tezin igerigi yedi bolimden olusmaktadir. Birinci boliim giris bolimi olup
calismanin amaci, nedenleri ve detaylar1 yer almaktadir. Ikinci boliimde calismada
kullanilan yontem olan uzun hafiza kavrami ve tarihgesi detayli bir sekilde
aciklanmaktadir. Ugiincii bliim uzun hafiza ve zayif formda etkin piyasa hipotezi
arasindaki iliski agiklanmaktadir. Dordiincti boliim yontem kismindan olusmakta ve
parametrik, yar1 parametrik ve parametrik olmayan uzun hafiza testleri, AR, MA,
ARMA, GARCH, IGARCH, EGARCH, APARCH kisa hafiza modelleri, ARFIMA,
FIGARCH, FIAPARCH uzun hafiza modelleri ve son olarak ARFIMA-FIGARCH,
ARFIMA-FIAPARCH ikili uzun hafiza testleri ve isleyisi anlatilma ayni1 zamanda
modeller i¢in olusturulan istatistiki dagilimlar hakkinda bilgi verilmektedir. Besinci
boliim USD/TRY déviz kuru, BIST 100, WTI ham petrol ve TUFE’ye ait literatiir
taramasindan olusmaktadir. Altinci bolimde ekonometrik modellerin  tahmin
sonuglart yer almaktadir. Yedinci bolimde ise tahmin sonuglarinin genel yorumlar

ve Oneriler yer almaktadir.



2. UZUN HAFIZA
2.1. Uzun Hafiza Kavrami

Zaman serisinin temel taslarindan biri haline gelen ve biinyesinde farkli testleri
barindiran birim kok sinamalari, uzun hafiza kavraminin ortaya ¢ikmasinda biiyiik
bir paya sahiptir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri literatiirde var olan gesitli
birim kok testlerinin (DF, ADF, PP, KPSS vd.) duraganlik smamasi i¢in farkli
sonuglar vermesidir. Serinin duraganlik derecesinin belli olmamasi ve serinin
ortalamaya donme hizinin tespit edilmek istenmesi uzun hafiza kavramini literatiire

kazandirmistir (Banerjee & Urga, 2005).

Bir seride kisa hafiza 6zelligi var ise bu durum serinin diisiik dereceli bir
korelasyon yapisina sahip oldugunu ve aym1 zamanda seride var olan
otokorelasyonunun hizli bir sekilde azalmakta oldugunu gostermektedir (Barkoulas
& Baum, 1998). Kisa hafiza 6zelligi sergileyen seriler otoregresif hareketli ortalama
stirecleri ile tanimlanmaktadir. Bir zaman serisinde uzun hafiza 6zelliginin olmasi
durumunda, serinin belli bir doneminde meydana gelen soklarm kaliciliginin uzun
dénemli oldugu ve serinin otokorelasyonlarinin hiperbolik bir sekilde yavas yavas
azaldig1 bigiminde yorumlamak miimkiindiir (Haque & Farzana, 2021). Uzun hafiza
sergileyen serilerin otokorelasyonunda meydana gelen hiperbolik azalma hizi kisa

hafiza sergileyen serilerinkine gore ¢ok daha yavas olmaktadir (Xiu & Jin, 2007).

Birbirinden uzak olan gozlemler arasinda gii¢lii bir korelasyonun olmasi
durumunda birbirini izleyen gozlemler arasindaki bagimlilik yavas bir oranda azalma
gosteriyorsa bu seriler uzun hafiza 6zelligine sahip olarak tanimlanmaktadir. Seride
meydana gelebilecek bir sok durumunda eger seri uzun hafiza 6zelligi sergiliyorsa
zamanla yavas bir tepki vererek, serinin gelecekteki degisikliklerini ongdrmek
amaciyla gegmis fiyatlardaki onemli bilgiler kullanilabilmektedir. Kisacas1 bir zaman
serisinin uzun hafiza 6zelligi géstermesi durumunda, seride meydana gelen sok uzun

stireli etkilere sahip olma egilimindedir.

Kisa hafiza durumunda diisiik dereceli korelasyon yapisi ele alinirken uzun
hafiza durumunda ise serinin yiiksek dereceli korelasyon yapisi ele alinmaktadir.
Yine kisa hafizada otokorelasyonlar hizli bir sekilde azalirken uzun hafizada ise
otokorelasyonlar hiperbolik olarak azalmaktadir. Bu durumda zaman serisinin

geemis degerdeki gdzlemleri cari donemi etkiliyorsa siire¢ uzun hafizaya sahiptir.
5



Diger bir ifadeyle birbirleriyle uzak olan gézlemler arasinda dahi gegici de olsa bir
bagliligin varlig1 s6z konusudur ve bu baglilik uzun siire devam etmektedir. Sonug
olarak serinin uzun bir hafizas1 olmasi durumunda, zaman olarak uzak olan
gozlemler arasinda bile bagimlilik vardir (Derbentsev, Kibalnyk, & Radzihovska,
2019).

Serilerde giiglii bir uzun hafiza seviyesi olmasi durumunda, oynaklik siirecinin
oynaklik ortalamasina geri donme egiliminin ¢ok az oldugunu ve bu yiizden,
dengeden uzun pozitif veya negatif sapmalarin beklenmesi gerekmektedir (Bentes,
2016). Finansal zaman serisi getirilerinin bir¢ogunun rastgele yiirlyiis siirecini
izledigi diisiiniilmektedir. Fakat Granger ve Joyeux (1980), finansal zaman
serilerinin, bir hafizaya sahip olduguna dikkat ¢ekmistir. Finansal piyasaya yonelik
soklar, serinin oynakligi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir. Uzun
hafizanin varlig1 durumunda piyasanin, finansal piyasalara akan (sok etkisi yaratan)
bir miktar bilgiye hemen yanit vermedigi bunun yerine zamanla yavas tepki verdigi
gbzlemlenir. Bu durumda oynakliga yonelik herhangi bir sokun uzun siireli etkiye
sahip oldugu ve bu durumun risk yoOnetimi, yatirim portfoyleri ve tiirev
fiyatlandirilmasinda 6nemli bir rol oynadig1 ifade edilmektedir. Yatirim
stratejilerinin yapilmasinda, soklarin finansal oynaklik etkilerinin kisa hafiza mi

yoksa uzun hafiza m1 gosterecegi dnemli bir unsur olmaktadir (Kang & Yoon, 2008).

Uzun hafiza 6zelligine sahip zaman serileri, serinin farkli zamanlarindaki cari
ve gecmis degerleri arasinda istatistiksel olarak uzun donem bagimliliga sahip
duragan siireclerdir. Bir seride uzun donemli bagimliligin varligi, verilerdeki
dinamiklerin uzun siire boyunca ve bagimliliktan dolayr ge¢miste olusan
dalgalanmalardan etkilendigini gostermektedir (Naim, Sahbaz, Saleem, & Mustafa,
2019). Sermaye varliklarmin getirisi ve oynakligindaki uzun hafiza 6zelligi, uygun
getiri ve oynaklik modellemesi varlik tahsisi ve risk kontrolii i¢in ¢ok Onemli
oldugundan, akademisyenler ve yatirimeilar igin dnemli bir konudur. Ornegin, varlik
getirilerinde uzun hafizanin varligi, tarihsel fiyat degisikliklerinin gelecekteki fiyat
degisikliklerinin tahmin edicileri olabilecegini gosterir, diger taraftan uzun hafizanin
varhigim1 gosteren oynaklik siireci, yakin oynakligi tahmin etmek i¢in gegmis

oynakliginin kullanilabilecegini diisiindiirmektedir (Lahmiri & Bekiros, 2021).



Uzun hafiza (bagimlilik, siireklilik), Granger ve Joyeux'un (1980)
calismasindan beri duragan ekonomik verilerin kaliciligini modellemek i¢in
kullanilmistir. Zaman serilerinde bir¢ok analiz i¢in duraganlik kosulunun saglanmasi
¢ok onemlidir. Duragan olmayan seriler gecmiste var olan soklar1 kalic1 bir sekilde
tastyacagl i¢in serilerin duraganlastiriimasi diger bir ifadeyle serilerin birim kok
icermemesi biiylik onem tagimaktadir. Seriler duragan bir yapiya sahip degilse
serinin varyansit zamanin bir fonksiyonu olarak davranis gosterecek, gecmisteki
soklar kaliciligina devam edecek ve yapilan tahminler giivenilir bir sonug

vermeyecektir ve bu yiizden serilerin duraganlastirilmasi gerekmektedir.

Kisa hafizada otokorelasyonun hizli bir sekilde azalmasi ve uzun hafizada ise
otokorelasyonun yavag veya hiperbolik bir sekilde azalis gostermesi duraganlik yani
hafiza durumu acisindan Onsel bir bilgi saglamaktadir. Geleneksel birim kok
analizlerinde diizeyde duragan olan bir seri 1(0) ve birinci dereceden duragan bir seri
I(1) olarak tanimlanmaktadir. Birim kok durumu arastirilan bir serinin 1(1) olmasi,
ilgili serinin birim koke sahip oldugunu ve seri lizerinde olusan soklarin kalict
oldugunu bu durumun da serinin denge diizeyine gelme durumunu degistirdigi ifade
etmektedir. Serinin 1(0) olmasi durumunda, seri iizerinde olusan sok zamanla
azalarak etkisini kaybetmektedir ve seri gelecek bir donemde denge diizeyine tekrar
ulagsmaktadir (Gil-Alana L. , 2001). 1(0) ile I(1) arasinda kalan siireg ise kesirli fark
parametresi ile belirlenmektedir yani bir zaman serisinde meydana gelen bir sokun
serinin kendi ortalamasina donmesi fakat bu ortalamaya donme siirecinin zaman
alacagim belirlemek amaciyla kesirli fark parametresi kullanilmaktadir. Geleneksel
bir yap1 haline gelen 1(0) ve I(1) tanimlamalari, serinin dengeye (ortalamaya) doniip
donmeme hizini diger bir ifadeyle dinamik siirecini ifade etmekte yeterli degildir bu
yiizden dinamik siireci de dikkate alan kesirli fark parametreleri bu konuda daha
esnek bir yapiya sahiptir (Yurttagiiler & Kutlu, 2019). Serilerin 1 (0) ya da I(1)
olmast bir zorunluluk halinden ¢ikmis ve kesirli bir duraganlik mertebesi olan “d”
(kesirli fark parametresi) kosulu altinda uzun hafiza modellemesi gelistirilmistir.
Stirecin uzun hafiza gostermesi “d” kesirli fark parametresinin degerinin 0 <d <0,5
arasinda kesirli bir deger almasina baglhdir. Ayn1 zamanda kesirli fark parametresinin
katsayis1 0<d <1 araliginda olmak kosuluyla ne kadar biiyiik olursa serinin uzun
donemli bagimliligi o kadar artmaktadir. Bu durumda serinin ortalamaya donme

stireci uzar. Eger kesirli fark parametresi d >1 ise bu durumda seri ortalamaya
7



donmez ve seride olusan soklarin etkisi kalict bir durumdadir fakat d <1 ise seri

ortalamaya doner ve soklarin etkisi de ortadan kalkar (Gil-Alana L. , 2022).

Bir serinin birinci dereceden farki duragan ise I(1) yani birinci dereceden
timlesik oldugu ifade edilmektedir. Eger seri fark alinmadan duragan ise 1(0) olarak
adlandirilir. Son olarak serinin uzun hafizali olmasi1 durumunda yani d kesirli fark
parametresinin O ile 1 arasinda deger almasi durumunda seri I(d) olarak adlandirilir.
Bu {i¢ siirecinde ayrit edilmesinin en basit yolu otokorelasyon fonksiyonunun tipik
olarak sekline bakmaktir. Tiim bu olgularla birlikte birim kok testleri ile incelenen
seri bazi birim kok testleri igin diizeyde duragan, bazi birim kok testleri igin birinci
stra farki alinarak duragan, bir baska birim kok testli i¢in ise ikinci sira fark: alinarak
duragan hale gelmektedir. Serinin kagmnci mertebeden duragan oldugu
belirlenemeyen durumlarda serinin uzun hafiza 6zelligi sergileme olasiligi g6z

ontinde bulundurulmalidir (Banerjee & Urga, 2005).
2.2. Uzun Hafiza Kavraminin Tarihgesi

Zaman serilerinin stokastik analizi, Whittle (1951) ¢alismasinda otoregresif
hareketli ortalama modelinin tanitilmasi, Box ve Jenkins (1970) calismasinda ise
yayginlagsmasiyla birlikte bir¢ok ekonometrik ¢alisma ile gelismeye basglamistir.
Daha sonra uzun hafiza modellerinin tanmitilmasi fizik, jeofizik, hidroloji, klimatoloji,
biyoloji, ekonomi ve finans gibi bir¢ok bilim ve alanda kullanilmasinda olanak

saglamistir.

Uzun hafiza siireci ilk olarak Ingiltere Leicester’de hidrolog olan Hurst (1951)
caligmasiyla Nil Nehri barajinda olusan tagkinlari 6nlemek i¢in Nil nehrinin akisinin
nasil diizenli hale getirilecegini ve giiriiltii sinyallerinde yiliksek korelasyon yapisinm
incelemek amaciyla bu kavram ortaya ¢ikmigtir. Hurst (1951) uzun hafizanin varligi
nedeniyle akiglarin  bagimsiz  6zdes dagilmis (i.i.d.) bir siire¢ olarak

modellenemeyecegini ortaya koymaktadir.

Ekonometrik zaman serisinde ise bu kavrama Mandelbrot (1966) ¢alismasinda
deginmektedir. Granger (1966) calismasinda ise (d) fark alma parametresinin
0<d <1 arasinda deger almas1 halinde ekonometrik zaman serilerinin en iyi sekilde
modellenecegini ifade etmektedir. Lo (1991) calismasinda varlik getirileri uzun

hafiza 6zelligi sergiliyorsa bu modelin sahte sonuglar iirettigini ortaya koymus bu



yilizden yeniden Ol¢eklendirme araligini degistirerek kisa hafiza 6zelligine dayanikli
bir test olusturmus ve sinirlayici dagilimi kisa ve uzun hafiza 6zelligi altinda

tliretmistir.

Bir zaman serisinde uzun hafizay1 tespit etmek amaciyla c¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Granger ve Joyeux (1980) c¢alismasinda otoregresif kesirli
biitiinlesik hareketli ortalama (ARFIMA) ve Baillie vd. (1996) tarafindan tanitilan
kesirli biitiinlesik genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (FIGARCH)
modelidir. Bunlar kisa bellek olarak tanimlanan ARMA ve GARCH modellerinin

uzantilaridir.
2.3. Uzun Hafiza Siireci

Uzun hafiza siireci otokorelasyon fonksiyonu olan p(k) hiperbolik bir oranda

sifira yakinsadigi bir siire¢ olarak tanimlanir (Beran, Statistics for Long-Memory,
1994):

oK) L(KKZL Kk >0 (2.1)

Burada L(k) yavas degisen bir fonksiyondur.d € (0,%) ise p(k) otokorelasyon

fonksiyonunun azalma hizin1 gosteren bir parametredir. Bu durumda uzun hafizaya
sahip olan bir siire¢ hiperbolik bir azalma gosterirken otoregresif hareketli ortalama
(ARMA) gibi “kisa hafizali" bir siirecin {istel bir oranda azalma gostermektedir yani
sifira yakinsar. Kisa hafiza 6zelligi gosteren siireglerin bagimliliginin azalma hizi

uzun hafizaya gore daha hizlidir.






3. UZUN HAFIZA VE ZAYIF FORMDA ETKINLIK ARASINDAKI
ILisKi
Literatiirde uzun hafiza denilince akla ilk gelen teorilerden biri Fama (1970)
tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezidir. Etkin Piyasa Hipotezinde ii¢ adet
piyasa hipotezi vardir. Bu hipotezler, zayif formda etkinlik, yar1 giicli formda
etkinlik ve gii¢lii formda etkinliktir. Bu tezde ele alinan ve uzun hafiza ile

iliskilendirilen hipotez ise zayif formda etkin piyasa hipotezidir.

Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli olabilmesi igin finansal varliklarla ilgili olan
tiim bilgilerin fiyatlara yansimasi gerekmektedir. Etkin piyasa hipotezine gdre tiim
yatirimcilarin finansal varliklarla ilgili olusan tiim bilgiye ulastig1 diisiiniilmektedir.
Bu durumda yatirimcilarin getiri elde etmesi olanaksiz bir durum olmakta ve

fiyatlarin 6ngoriilebilir olmasi olanaksiz hale gelmektedir (Cevik & Sezen, 2020).

Piyasalarin etkinlik durumu bireysel ya da kurumsal yatirimcilar i¢in 6nemli
bir durumdur. Etkin olan bir piyasada bilgiler herkese esit bir sekilde ulagmaktadir ve
elde edilen getiriler, ortalama getirilerdir. Fakat aksi bir durumda, piyasadaki 6nemli
bilgilerin sadece belirli kisi ya da kurumlara ulagmasi durumunda zayif formda etkin
piyasa hipotezi gegerli olmakta ve bazi bireyler ya da kurumlar finansal piyasalardan
yiiksek getiri elde etme imkani bulmaktadir. Bu durum ayni zamanda piyasalarda

maniplilasyona neden olabilmekte ve haksiz bir rekabete sebep olabilmektedir.

Zayif formda etkinlik durumunda ge¢mis donemde olusan bilgiler fiyatlara
yansimakta ve yatirimcilar bu bilgilere ayn1 anda erisememekte bdyle bir durumda
ise aciklanmayan bazi bilgiler baska yatirimcilar tarafindan bilinmektedir (Fama,
1970). Boylece etkin piyasa hipotezinin zay1f formda olmasi durumunda yatirimcilar,
geemis donem fiyatlarii kullanarak ortalama iistiinde getiri elde edememekte ve
gecmis fiyatlarin analizini yaparak cari donemi Ongorememektedir ¢linkii zayif
formda etkinlik durumunun temelinde rassal yiiriiyiis teorisi yatmaktadir (Maymin,
2011).

Rassal yiiriiyiis teorisine gore piyasaya gelen olumlu ya da olumsuz haberlerin
etkisi finansal varliklarin fiyatin1 o an artirabilir ya da o an azaltabilir. Diger bir
ifadeyle finansal piyasalarda olusan soklarin gelecek fiyatlara kars1 bir etkisi yoktur,

gecmiste olusan artislar ya da azalislar cari donemi degil o anki fiyatlar
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etkilemektedir. Bu durumda da finansal varliklarin ge¢mis fiyatlarma bakilarak

gelecegi tahmin etmek olanaksiz bir hale gelmektedir.

Zayif formda etkin piyasa hipotezinin altinda rassal yiiriiylis teorisinin yatmasi
ise uzun hafiza ile zayif formda etkin piyasa hipotezi arasinda bir iliski kurulmasina

olanak saglamaktadir.

Uzun hafiza durumu ge¢mis donemde yasanan soklarin serinin cari donemini
etkileyip etkilemedigini ve serinin gozlemleri arasindaki bu bagliligin ne kadar
direngli oldugunu tespit etmektedir. Eger gecmis donemde yasanan soklar cari
donemli etkiliyorsa siire¢ uzun hafizaya sahip denilebilir. Fakat tersi s6z konusu ise
geemis donemde yasanan soklarin cari donem {iizerinde bir etkisi yok ve bu baglilik
hizl1 bir sekilde soniimleniyorsa siire¢ kisa hafizaya sahiptir denilebilir. Serinin uzun
hafizali olmasi durumunda zayif formda etkin piyasa hipotezi gegersizdir. Diger bir
ifadeyle finansal varligin gecmis degerleri arasinda bir otokorelasyon s6z konusudur,
geemis fiyatlara bakilarak gelecek fiyatlar tahminlenebilir ve yatirimcilar ortalama
istiinde getiri elde edebilir. Serinin kisa hafizaya sahip olmas1 durumunda diger bir
ifadeyle finansal varligin gecmis degerleri arasinda bulunan otokorelasyonun hizli
bir sekilde sontiimlenmesi durumunda ise zayif formda etkin piyasa hipotezi

gecerlidir.

12



4. YONTEM
4.1. ARMA Modelleri

Bu bolimde Otoregresif Siireg (AR), Hareketli Ortalama Siireci (MA) ve
Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci (ARMA) modelleri agiklanmaktadir.

4.1.1. Otoregresif Siire¢ (AR)

Literatiirde finansal zaman serileri i¢in 6nemli bir yeri olan otoregresif siirecler
Yule (1927) ¢alismasiyla ortaya ¢ikmustir. Otoregresif siiregler tek bir degisken ile
olusturulmaktadir. En genel tabirle otoregresif siire¢, bir serinin cari donemdeki
degerini ge¢mis donemdeki degerleri ve serinin saf bir hata terimine bagli olarak

ortaya koyan modellerdir (Cil, 2018). Y, serisinin cari dénemi bir dnceki dénemine

bagli olarak acgiklanmaya c¢alisiilmast durumunda siireg  AR(1) olarak
adlandirilmaktadir. Bu durumda en genel haliyle AR(p) olarak adlandirilan
otoregresif siirecin p degerleri kurulan modelin igerdigi gegmis donem degerleri ile
iliskilendirilmektedir. Birinci dereceden otoregresif siire¢ olan AR (1) siireci

denklemi Es. 4.1°de ifade edilmektedir (Tsay, 2010):
Y =p+dY e (4.1)

Birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak tanimlanan AR (1) siirecinde u
parametresi sabit degeri, ¢ parametresi —1<¢ <larasinda deger aldig1 varsayilan
bilinmeyen parametre ve &, parametresi ise ortalamasi sifir sabit varyansh ve
korelasyonsuz saf dizidir. —1<¢@ <1 kosulunu saglayan birinci dereceden

otoregresif silire¢ olan AR(1) siireci duragan bir model olarak adlandirilmaktadir

(Box & Jenkins, 1976). ¢, parametresinin sifir degerine esit olmas: halinde AR(1)
stireci Y, = &, haline doniisecektir bu durumda da siire¢ ortalamay1 sik bir bigimde
kesen duragan bir yapiya doniismektedir. ¢ parametresinin degerinin artmasi
halinde siire¢ ortalamayi daha az bir sekilde kesecektir. Bu durumda da ¢

parametresinin 1 degerini almasi duraganlik kosulunu yerine getirmeyecek ve siireg

duragan olmayan bir siirece evrilecektir.
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p. gecikme degerine sahip AR(p) modeli genel olarak Es 4.2°de ifade
edilmektedir:

Y, =0 +aY  + Y o+ B Y, 8 (4.2)

Es. 4.2°de yer alan & sabit parametre, ¢,4,,...,4, bilinmeyen otoregresif

parametreleri, ¢, ise ortalamas: sifir sabit varyansl ve korelasyonsuz saf dizidir.

4.1.2. Hareketli Ortalama Siireci (MA)

Y, serisinin hata teriminin cari degeri ile ge¢mis donemdeki degerine bagh
olarak aciklanmaya calisilmast durumunda siire¢ hareketli ortalama siireci yani
MA(q) olarak adlandirilmaktadir. Birinci dereceden otoregresif siirecin duraganlik

kosulunu yerine getirebilmesi ig¢in —1<¢@ <1 arasinda degerler almasi

gerekmekteyken hareketli ortalama siireci i¢in boyle bir kisit sz konusu degildir
clinkii hareketli ortalama siireci, hata teriminin ortalamasi oldugu i¢in siire¢ duragan
bir yapidadir. Birinci dereceden hareketli ortalama siireci Es. 4.3’te oldugu gibi ifade
edilmektedir (Tsay, 2010):

Y, =u+&+6¢, (4.3)

Es. 4.3’te yer alan p sabit parametre, ¢, bilinmeyen birinci dereceden hareketli
ortalama siirecini, &, ise ortalamasi sifir sabit varyansh ve korelasyonsuz saf dizidir.
MA(1) siireci |6|<1 degeri almasi durumunda tersine gevrilebilirlik Szelligini
gostermektedir.

q. gecikme degerine sahip MA(q) modeli genel olarak Es 4.4’te ifade

edilmektedir:

Yo=u+e +66 40,6 ,+.. 40,6, (4.4)

Es. 4.4’te p sabit parametre, 6,,6,,..,6, bilinmeyen hareketli ortalama

slirecini, &, ise ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf dizidir.
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4.1.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci (ARMA)

ARMA modeli otoregresif siireg ile hareketli ortalama siirecinin her ikisinin de
modele dahil edilmesiyle olusan bir siiregtir. Siiregte AR modeli gecikme derecesi
icin ifade edilen p mertebesi ile MA modeli gecikme derecesi i¢in ifade edilen q
mertebesinin modele dahil edilmesiyle siirec ARMA(p,q) olarak gdsterilmektedir.
Seriyi modellemek amaciyla kurulan AR(p) ya da MA(q) siiregleri yeterli olmadigi
durumlarda her iki siirecinde modele dahil edilmesi gerekmektedir. En genel haliyle

ARMA (p, g) stireci Es. 4.5’te ifade edilmektedir (Tsay, 2010):

Yo=pu+ @Y+ BN F e+ OE, +.+ 0,6, (4.5)

Burada u sabit parametre, ¢,4,,...,#, bilinmeyen otoregresif parametreleri,

491,492,...,¢9q bilinmeyen hareketli ortalama siirecini, &, ise ortalamasi sifir sabit

varyansli ve korelasyonsuz saf dizidir. ARMA (1,1) Es. 4.6’da gosterilmektedir:
Yi=0+aY  +&+0¢, (4.6)

Es. 4.6°da yer alan siirecin duraganlik kismi otoregresif siiregten, tersine

cevrilebilir olmasi ise hareketli ortalama siirecinden gelmektedir. |¢1|<1 olmasi

ARMA(1,1) siirecinin duragan oldugunu ve |t91|<1 olmas1 ise siirecin tersine

cevrilebilir oldugunu gostermektedir.

Eger kurulan ARMA (p, q) modeli duragan bir yapi sergilemiyorsa bu
durumda serinin farkinin alinmasi gerekmektedir. Bu durumda ARMA siireci
Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama Siireci ARIMA (p, q) olarak

adlandirilmaktadir.
4.2.  Oynaklik Modelleri

Son yillarda finansal piyasalarin 6zelliklerini analiz etmek amaciyla popiiler bir
hale gelen oynaklik modelleri hem akademisyenler hem de uygulayicilar tarafindan
onemli hale gelmektedir. Oynaklik kavrami finansal zaman serisinde en 6nemli
kavramlardan biridir. Oynaklik, finansal zaman serisi getirisinin standart sapmasi ya
da varyansi ile dl¢lilmektedir ve bu kavram finansal varlik riskinin bir 6l¢iisii olarak

kabul edilmektedir (Brooks, 2008, s. 383).
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Finansal getirilerin 6zelliklerinden biri olan, oynaklik kiimelenmesi (Volatility
Clustering) durumunda biiyiik degisikliklerinin biiyiikk degisiklikleri ve kiiglik
degisikliklerin de kiigiik degisiklikleri devaminda getirmesi 0zelligi olarak
tamimlanmaktadir (Brooks, 2008, s. 380). Bunun sonucunda herhangi bir finansal
varlik fiyatinin varyansinin biiyiikliigii yatirnmcilarin kazanma ya da kaybetme
durumuna etki etmektedir. Yiiksek oynaklik durumunda yatirimer piyasada
bulunmaktan c¢ekinebilir fakat oynaklik durumu diisiik ise risk sevmeyen bir

yatirimci piyasada bulunmak isteyebilir (Stock & Watson, 2011).

Bu boliimde finansal zaman serilerinin ampirik analizlerinde uygulanan bazi
oynaklik modelleri agiklanmaktadir. Bunlar ARCH modeli, GARCH modeli,
IGARCH modeli, EGARCH modeli, APARCH modeli ve TARCH modelinden

olusmaktadir.
4.2.1. ARCH Modeli

Engel (1982) calismasiyla gelistirilen ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans) modeli enflasyondaki oynakligin kaliciligini1 yakalamak i¢in tasarlanmistir.
Engel yaptig1 (1982) ¢alismada tahmin edilen hatalarin varyansi, analizde kullanilan
serinin ge¢mis donem hatalarindan etkilenerek zamanla degistigini yani sabit
olmadigint gozlemlemektedir. Ekonometrinin 6nemli varsayimlardan biri olan “hata
teriminin sabit varyansa sahip olma” varsayimi finansal piyasalarda olusan
dalgalanmalardan dolay1 ihlal edildigi goriilmektedir. Hatalarin varyansi degisen bir
ozellik sergiledigi yani sabit varyansli olmadigi zaman tahminler etkin olmayacak ve

standart hata tahminlerinin sonucunun sapmali ¢ikmasi problemiyle karsilasilacaktir.

ARCH modelinin temelini kosullu ve kosulsuz olarak bilinen ikinci derece
momentler olusturmaktadir. Mevcut degiskenler i¢in kosulsuz kovaryans matrisi
zamanla degismiyor yani sabit olabilirken kosullu varyans ve kosullu kovaryanslar
zamana bagl olarak degisebilmektedir (Bollerslev, Engle, & Nelson, 1994).
Kosulsuz varyansi sabit, kosullu varyansi ise zaman igerisinde degisen ARCH
modeli, kosullu varyansa sahip hata terimlerinin ge¢cmis dénem hata terimlerinin

karelerinin fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir (Engle, 1982).

Oynaklik kiimelenmesi ya da oynaklik havuzu iki modelden olugmaktadir.

Bunlardan ilki bu kisimda incelenecek olan, otoregresif kosullu degisen varyans
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olarak tanimlanan ARCH modeli bir digeri ise daha sonra ele alinacak olan
genellestirilmis ARCH olarak tanimlanan GARCH modelidir.

Engle (1982) ¢alismasinda ARCH modelini Es. 4.7’deki gibi tanimlamaktadir:

h = a)+al<92tfl+...+aqutfq +V, (4.7)
d 2

h = a’+zai3t-i (4.8)
i1

Bu modele qg. dereceden ARCH modeli denmektedir. Modelde yer alan g,

modelin gecikme derecesini, @ >0 sabit parametreyi, >0 olmak iizere hata

teriminin gecikmeli degerlerinin karesinin kosullu varyans iizerindeki etkisini ifade

etmektedir.
4.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilan GARCH modeli Engel (1982)’de
verilen ARCH modelinin genellestirilmis halidir. Genellestirilmis ARCH ya da
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modeli olarak isimlendirilen
GARCH modeli hem kosullu varyansin kendi degerlerini hem de ge¢cmis degerlerinin
modele aciklayict degisken olarak eklenmesiyle olusmaktadir. Diger bir ifadeyle,
ARCH modelinde genel olarak kosullu varyans denklemlerinde uzun gecikme istenir
ve varyansin negatif ¢ikmasi gibi sorunlardan kaginmak amaciyla sabit gecikme
yapist uygulanmaktadir. Bunun sonucunda Bollerslev (1986) ¢alismasinda hem daha
uzun hafizaya sahip olabilecek (ge¢mis soklar) hem de daha esnek gecikme yapisina
izin verecek bir model olan GARCH modeli gelistirilmistir. Bir siirecin ortalamasini
tanimlayan ARIMA modellerinin aksine, bir zaman serisinin kosullu varyansin
modellemek i¢in GARCH modelleri kullanilmaktadir.  Bollerslev  (1986)
caligmasinda en genel haliyle GARCH (p, q) modelini Es. 4.9°da oldugu gibi

tanimlamaktadir:

h :w+iai8t2i +i18|ht| (4.9)
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Es. 4.9°da yer alan denklemde ¢; parametresi hata teriminin gecikmeli
degerlerinin karesinin kosullu varyans iizerindeki etkisini ifade etmektedir. S

parametresi ise hata teriminin kosullu varyansinin, cari donem hata terimi kosullu

varyansina etkisini ifade etmektedir.
Buradan,

p>0, g>0
0>0, « =0, i=1..,qQ.
£.=>0, i=1..,p

ve

q p
Zai +Z,B. <1 kisitlar1 gegerlidir. Ozellikle, kosullu varyans tahminlerinin

i
i=1 i=1

ima ettigi goriinen kalicilik, ¢ogu uygulamali calismada ortak olan ampirik bir
bulgudur. Bu, otoregresif polinomda yaklasik bir birim kokiin varlig: ile kendini

gosterir ¢+ =1, yani soklar sonsuz kalicidir. GARCH (p, q) soklarin hizli bir

oranda bozuldugunu dikkate aldigindan, bu belirtim uzun hafiza tanimlamak igin

uygun degildir ve yalnizca kisa hafiza olaylari i¢in uygundur (Bentes, 2015).
4.2.3. I1GARCH Modeli

Engel ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen IGARCH modeli biitiinlesik
GARCH modeli olarak adlandirilmaktadir. Biitiinlesik GARCH modeli birim kok
icerebilmektedir. Engel ve Bollerslev (1986) IGARCH (1,1) modeli:

h=w+pgh,+01- ﬂl)gtz (4.10)

Es. 4.10°da 0< £ ,<1 olmalidir. Es. 3.10°da goriildigii iizere modelde ARCH

parametresi yer almamaktadir. Bu baglamda modelde 1-sokun kalicilig1 olarak ifade

edilen1— 4 bulunmaktadir (H6l & Akkus, 2021). IGARCH(p,q) siirecinde soklar

yok olmaz ve soklar gelecekte var olan oynaklik {izerinde sonsuz bir etkiye sahip

olmaktadir (Bentes, 2015).
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4.2.4. TARCH Modeli

Esik Degerli ARCH (TARCH) modeli oynakliktaki asimetrileri ortaya koymak
amaciyla ilk kez Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra olumlu ve
olumsuz haberlerin oynaklik iizerinde etkisini dikkate alan model Glosten vd. (1993)

tarafindan gelistirilmistir. Modelin en genel hali Es. 4.11°de ifade edilmektedir:

p q
h[:a0+218ih[—j+Zl(aj8t2—j+7th—jgt2—j) (4.11)
1= J=
Buradan,
1, & ;<0
D= 0
, &.;20
Burada kosullu varyansin pozitif olmasi icin

a, >0, B,20, ;20 ve ¢ +y; 20 degerlerini almas1 gerekmektedir (Tsay, 2010).
Hata terimleri, meydana gelen soklar ifade ederken D,_;ise soklarin pozitif ya da

negatif olmasma bagli olarak 0 ve 1 degerini alan kukla degiskenleri ifade

etmektedir. y; >0 olmasi durumunda oynaklik tzerinde negatif soklar pozitif
soklara gore daha fazla etkilidir. Diger taraftan &_; <0 olmast durumu olumsuz

haberleri nitelerken & >0 olmasi durumu ise olumlu haberleri nitelemektedir

(Zakoian, 1994).
4.2.5. EGARCH Modeli

Black (1976) calismasinda olumsuz haberler sonucunda oynakligin arttigini
olumlu haberler sonucunda ise oynakligin azaldigini ifade etmektedir bu durumdan
ise kaldirag etkisi olarak bahsedilmektedir. Diger bir deyisle olumsuz haberlerin
olumlu haberlere gore oynaklik {izerindeki etkisinin daha fazla oldugu
sOylenilmektedir. Bunun sonucunda kaldira¢ etkisini géz Oniinde bulundurmayan
GARCH modeline alternatif olarak kaldirag etkisini g6z Oniinde bulunduran
EGARCH modeli Nelson (1991) calismasinda gelistirilmistir. En genel haliyle
EGARCH modeli Es. 4.12°de ifade edilmektedir:
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log(c?) = «, +iﬂj |Og(at{j)+zp:ai i + p 7 L= (4.12)

j=1 izl Opj k=1 Oy
Es. 4.12°de ap sabit terim, Bj ve a; sabit parametreleri, aij ge¢mis donem
oynaklik tahminleri, &,; ge¢gmis donem hata terimi, o, ; ge¢mis donem kosullu
standart sapmay1 ifade etmektedir. y, degerinin sifira esit olmasi halinde olumlu ya
da olumsuz haberlerin oynaklik tizerinde etkisinin ayni1 oldugu, y, ifadesinin sifir

degerinden kiiclik olmasi halinde negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla

oldugu, y, ifadesinin sifir degerinden biiyiik olmasi halinde ise pozitif soklarin
negatif soklara gore oynaklik iizerinde etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir
(Verbeek, 2004).

4.2.6. APARCH Modeli

Ding vd. (1993) ¢alismasinda ortaya atilan Asimetrik Uslii ARCH modeli
oynaklik modellemesinde varyans yerine standart sapmanin kullanilmasini

onermektedirler. Modelin en genel hali Es. 4.13’te verilmektedir:

) p S g
O-tb = +Z“i (leci | +7&0) +Zﬂjat{i (4.13)
i1

i=1

Es. 4.13’te yer alan o; ve 8, parametreleri GARCH parametrelerini ifade
ederken § parametresi iis degerini, o7 , t donemine ait oynakhgi, y; degeri ise
kaldirag etkisini ifade etmektedir. Bu durumda y; ifadesinin sifir degerinden kiigiik
olmas1 pozitif bilginin negatif bilgiye gore oynakligi daha fazla etkiledigi, y;
ifadesinin sifir degerinden biiylik olmasi ise negatif bilginin pozitif bilgiye gore
oynakligi daha fazla etkiledigini ifade etmektedir (Ding, Granger, & Engle, 1993).

Eger iis parametresi olan § parametresi 2 ve y; parametresi 0 degerini alirsa

APARCH modeli GARCH modeline, sadece &6 parametresi 2 degerini aldiginda
APARCH modeli GIR-GARCH modeline, § parametresi son olarak 1 degerini aldigi
durumlarda ise APARCH modeli TARCH modeline doniisecektir (Ding D. , 2011).
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4.3. Uzun Hafiza Modelleri

Uzun hafizanin temelleri Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)
calismalarinda atilmistir. Geleneksel modeller olarak bilinen AR(p), MA(gq), ARMA
(p, q) ve ARIMA (p, d, ) gibi modelleri kisa siireli bellege sahiplerdir. Bundan
dolay1 arastirilan serilerde uzun hafiza 6zelligi geleneksel modeller ile tam anlamiyla
aciklanamamaktadir. Bu zorlugun iistesinden gelmek amaciyla bir dizi model
olusturulmus ve bu modellerden birisi de ARFIMA (p, d, q) modelidir. ARFIMA
modeli ortalama smifi i¢in uzun hafiza siirecini tanimlayan modeldir. ARCH-
GARCH tiirii modeller ise zaman serilerinin oynakligindaki uzun hafiza siirecini
tanimlamak icin yetersiz kalmaktadir. Zaman serilerinin oynakligindaki uzun
hafizanin belirlenmesi amaciyla FIGARCH, FIAPARCH, FIEGARCH gibi uzun

hafiza siirecini tanimlayan bir modeller kullanilmaktadir.

Bu boliimin alt baslhiklarinda ARFIMA ve FIGARCH, FIAPARCH,
FIEGARCH modelleri detayli bir bicimde anlatilmaktadir.

43.1. ARFIMA Modeli

Uzun hafiza siirecinin belirlenmesi i¢in kullanilan ilk modellerden biri olan
ARFIMA, Granger (1980) c¢alismasinda ardindan Granger ve Joyeux (1980) ve
Hosking (1981) calismalarinda ortaya g¢ikmaktadir. Granger ve Joyeux (1980)
yaptiklar1 calisma sonucunda finansal zaman serilerinde uzun hafiza 6zelliginin
olduguna dair kanitlar elde etmislerdir. Kesirli biitiinlesik otoregresif hareketli
ortalama siireci olarak tanimlanan ARFIMA modeli, ortalamada uzun hafizanin olup
olmadigini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Daha oncede belirtildigi gibi kisa
hafiza siirecine sahip olan seriler hizla azalan otokorelasyona sahip iken uzun hafiza
stirecinde olan seriler yavas veya hiperbolik bir sekilde azalan bir otokorelasyon
yapisina sahiptir. Kisa hafiza siireci olarak bilinen saf duragan bir siire¢ olan ARIMA
stiregleri farki alinan bir serinin biitiinlesme derecesi olarak | (0) ya da I (1) olarak
kabul edilirken ARFIMA siireci ise kesirli bir biitlinlesme derecesine izin
vermektedir. Kesirli biitiinlesme parametresi olarak bilinen “&” parametresi bir seride
olusan soklarin etkisini belirlemeye ve serinin uzun hafiza ozelligi gosterip

gostermedigi hakkinda bilgi edinmeye yardimci olmaktadir.

ARMA modelinin olusturulmast i¢in 6nemli bir adim olan fark almadaki

zorluklardan dolay1 ¢ogu arastirmaci birinci dereceden fark alarak analize devam
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etmektedir fakat bu durum zaman serilerinde bilgi kaybma neden olabilmektedir
(Erfani & Samimi, 2009). Bundan dolayr ARFIMA modelinde kesirli farkin

belirlenmesi bilgi kaybini azaltabilmektedir.

ARFIMA modeli olusturma siireci ii¢c adimdan olusmaktadir. {1k olarak, zaman
serilerinde uzun hafizanin test edilmesi ve & yani kesirli fark alma parametresinin
belirlenmesidir. Ikincisi, seriler iizerinde kesirli farkin belirlenmesi ve bir ARMA
stireci elde edilmesi. Sonuncusu ise ARFIMA modelinin diger iki parametresi olan p
ve g'nun belirlenmesidir. Eger & parametresi, —0.5< & <0 arasinda bir deger alirsa
stire¢ duragan fakat kisa hafizaya sahiptir yani kalic1 bir etki goriilmemektedir. £ =0
ise slire¢ kisa hafizaya sahiptir ve seriler birim kok icermemektedir yani duragandir.
0<£<0.5 arasinda bir deger alirsa siire¢ uzun hafiza 6zelligi gostermektedir ve
seriler birim kok icermemektedir yani seri duragandir. 0.5< & <1 durumunda siireg
duragan bir yap1 sergilememekte fakat ortalamasina geri donmektedir, sonlu etki
tepki agirliklarina sahiptir. & > 1 olmasi durumunda ise seri birim kok igermektedir

yani duragan degildir ayn1 zamanda seri ortalamasina geri donmez (Hosking, 1981).

Zaman serilerinde genellikle duraganligin saglamasi amaciyla birinci ve ikinci
dereceden fark alinmasi gerekmektedir. Bu fark alma islemi duraganlik icin yeterli
olmaktadir fakat bazi zaman serilerinin uzun dénemli bagimlilik gdstermelerinden
dolay1 bu fark alma islemcisi yeterli olmamaktadir. Bunun igin serilerin kesirli
farkinin alinmasi tavsiye edilmektedir. Bununla birlikte zaman serilerinde var olan
uzun hafiza durumunu ve kisa donem dinamiklerini veren ARFIMA modeli
genellikle kullanilmaktadir. ARFIMA modeli, & yani kesirli Dbiitiinlesme
parametresinin —0.5< £ < 0.5 kesirli degerleri almasina izin vermek igin ARIMA
modelinin tamsay1 entegrasyon sirasini genellestirerek, serinin kesirli olarak entegre

edilmesini saglar.

Uzun bellekli modellerin iyi bilinen bir sinifi, Granger ve Joyeux (1980) ve
Hosking (1981) tarafindan tanitilan entegre hareketli ortalama (ARFIMA)

stireglerinde kesirli otoregresiftir. Bir ARFIMA(p, &, Q) siireci operatdr notasyonu

kullanilarak Es.4.14°deki gibi tanimlanabilir:

HOA-LF (Y- =6L)s, & iid(0,67) (4.14)
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Buradan,

H(L)=1-gL—..—g,L"
o(L)=1+6L+..+6,L

#(L) ve (L) otoregresif siire¢ olan AR ve hareketli ortalama siire¢ olan MA

stireclerinin polinamial kokleridir. Standart ARMA siirecinde otokorelasyon

fonksiyonu tistel olarak azalmaktadir. Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981):

S (k-
(1-L)* == (4.15)
Zr(—g)r(k +1)

I'(.) gama fonksiyonu ve (1—L)° kesirli fark alma operatériidiir. ARFIMA

modelinde & parametresi eger -0,5 ile 0 arasinda bir deger aliyorsa bu seri kisa
hafizaya 6zelligine sahiptir, & parametresi 0 ile 0,5 arasinda bir deger aliyorsa seri
uzun hafiza 6zelligi gosteren bir siirectir ve birim koke sahip degildir yani duragandir
bu siiregte zaman serisi ortalamasina donmektedir, & parametresi 0 degerine esit ise
seri kisa hafiza 6zelligi tasimaktadir ve ayn1 zamanda birim kok icermemektedir yani
duragandir eger & parametresi 1 ve 1’den biiyiik bir deger alirsa seri birim kok

icermektedir ve seri ortalamaya geri donmemektedir.
4.3.2. FIGARCH Model

Baillie vd. (1996) calismasinda yer alan FIGARCH modeli, oynaklikta uzun
hafizanin var olup olmadigini incelemektedir. GARCH modelinde kosullu varyans
tizerindeki soklar iistel olarak dagilirken IGARCH modellerinde soklar sonsuza
kadar devam etmektedir (Pelinescu & Acatrinei, 2014). Diger bir degisle IGARCH
modeli, soklarin gelecekte var olan oynaklik {lizerinde sonsuz bir etkiye sahip
oldugunu ayni zamanda oynakligin duragan olmadigini, birim kok igerdigini
soylemektedir. GARCH modeli, kisa hafizaya sahiptir ve soklarin gelecekte var olan
oynaklik tizerinde sonsuz bir etkiye sahip olmadigimi yani kayboldugunu
soylemektedir. Bu durum ise soklarin yavas hiperbolik oranda dagildigi FIGARCH
modeli tarafindan kapsanmaktadir. Bu iki model arasinda olusan farklilik FIGARCH
modeli ile Baillie vd. (1996) tarafindan giderilmek istenmistir. Baillie vd. (1996)
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FIGARCH modelinde soklarin etkisinin oynaklik {izerinde hiperbolik bir sekilde
azaldigi varsayimimi gostermektedir. FIGARCH (p, d, ) modelini su sekilde
tanitmaktadir (Baillie, Bollerslev, & Mikkelsen, 1996):

GARCH (p, q) stireci olmak tizere gtz 'de bir ARMA(m,p) slireci olarak da
ifade edilebilir:

fl-a(L)- A(L)}e! = w+H1- AL}, (4.16)

Es. 4.16°da v, = &7 — o} ifade etmektedir. {1-a(L)-B(L)} &} ifadesi bir birim

kok icerdigi zaman GARCH(p,q) siireci IGARCH siirecinin bir pargasidir ve
IGARCH(p,q) tarafindan tanimlanan model ise:

O(L)A-L)g? = o+{- B(L)}, (4.17)

Burada @(L)={l-a(L)-AL)}1-L)" , m-1 diizeyindedir. Kesirli
Biitiinlesik GARCH ve GARCH model sinifi, Es.4.17'deki birinci fark islecinin
kesirli fark alma isleciyle degistirilmesiyle basitce elde edilir. Baillie vd. (1996)
calismasinda FIGARCH olarak bilinen kosullu varyansta uzun bir hafiza siirecini
dikkate almaktadirlar ve FIGARCH (p, d, q) siireci Es. 4.18’de oldugu gibi

tanmimlanmaktadir:
[L-B(L)]o} = 0+[1- B(L) - D(L)L-L)']s] (4.18)

Burada ®(L) ve {1— ﬂ(L)} islemcileri tiim birim kok g¢emberinin disinda
kalmaktadir. w parametresi varyans denkleminde yer alan sabit degeri ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda ® ARCH parametresini, f GARCH parametresini ve d

uzun hafiza parametresini ifade etmektedir.

&’ kosullu varyanst:

© . n-—20 4 L)?]e? (4.19)

ST T TRy

Seklinde ifade edilmektedir. Oynaklikta olugsan bir sokun bozulmasinin ne

kadar zaman aldigi ARCH modellerinin hafizas1 ile karakterize edilmektedir.
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Duragan bir yapiya sahip olan GARCH modeli literatiirde kisa hafizaya o6zelligi
gosterdigi seklinde ifade edilmektedir. Bunun nedeni soklarin kosullu oynaklik

uzerindeki etkisinin kalici olmamasindandir. FIGARCH siireci, uzun hafizali
siireclerin bir 06zelligi olan gtz 'nin otokorelasyonlar1 i¢in yavas bir hiperbolik

bozunma hiz1 anlamina gelir (Kili¢, Conditional Volatility and Distribution of
Exchange Rates: GARCH and FIGARCH Models with NIG Distribution, 2007).
Kosullu oynaklik siirecinin hafizasinin uzunlugunun, temel aliman GARCH ve
FIGARCH modellerinin parametrelerinin bir fonksiyonu oldugunu gdstermektedir

(Davidson, 2004).

FIGARCH (p, d, g) modelinde soklarin kosullu varyans iizerinde uzun
hafizasinin siirekliligi d parametresi ile Olclilmektedir. Bu parametre kesirli
biitiinlesme parametresi olarak bilinmektedir. Bu parametre ayni zamanda
oynakliktaki uzun hafiza yapisinin var olup olmadigini gdstermektedir. Kesirli
biitiinlesme parametresi olarak tanimlana “d” sifira esit olursa d=0 FIGARCH (p, d,
q) stireci GARCH (p, q) siirecine, “d” bire esit olursa d=1 FIGARCH (p, d, q) siireci
IGARCH siireci olmaktadir. Diger taraftan eger kesirli biitlinlesme parametresi
0<d<1 arasinda kesirli bir deger alirsa FIGARCH (p, d, q) siirecinin kosullu varyansi
izerinde bir sokun etkisi ¢ok yavas hiperbolik oranda azalmaktadir (Baillie,
Bollerslev, & Mikkelsen, 1996). FIGARCH modelinde yer alan kesirli fark alma

islemcisi:

IR - r'(d+1)L*
=L _kz:(;r(k+1)r(d—k+1) (4.20)

1-L)* :1—dL—%d(1—d)L2—%d(l—d)(z—d)ﬁ—...

a-L)" =1- ¢ (@)L (4.21)
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ifade edilmektedir. Ballie vd. (1996) ¢alismasinda FIGARCH modeli igin iki
kisit  getirmektedir.  Bunlarmm  biri f-d<O< % bir digeri ise

d (d) - %j < B(d — f + @) kisitlarindan olusmaktadir.

4.3.3. FIEGARCH Model

Bollerslev ve Mikkelsen (1996) ¢alismasinda kosullu varyansta uzun hafiza ve
asimetri durumunu birlikte tespit edecek olan kesirli biitiinlesik EGARCH modelini
gelistirmiglerdir. Bollerslev ve Mikkselsen (1996) calismasinda FIEGARCH modeli

spesifik olarak ¢(z)=0 tim koklerinin birim ¢emberinin disinda oldugu
[1—(;)(L)]:¢(L)(1— L)* otoregresif polinomu carpanlarma ayrilarak model Es.
4.22’deki gibi elde edilir:

(o) = 0+¢(L) (- L) “I+y(L)]g(z.) (4.22)

9(z) =0z +1lz. | -E( 2, ])] (4.23)

Yukaridaki denklemde w parametresi varyans denkleminin sabit degerini ¢
parametresi modeldeki GARCH etkisini, y parametresi ARCH etkisini
gostermektedir. g(.) ifadesi haber etkisi islevi olarak tanimlanmaktadir. Burada 0
piyasada meydana gelen negatif ya da pozitif soklarin oynaklik iizerinde etkisini
gosteren kaldirag etkisi parametresidir. 0 degerinin negatif olmast durumunda,
oynaklik tizerinde negatif soklarin pozitif soklara gore etkisinin daha yiiksek oldugu
ifade edilmektedir. Eger d parametresi d=0 olursa model EGARCH modeline, d
parametresi d=1 olursa model IEGARCH modeline doniisecektir ve d parametresi
0<d<l aralikta olmasi halinde oynaklikta meydana gelen sokun etkisi yavas
hiperbolik oranda bozulmaktadir (Bollerslev & Mikkelsen, 1999). Kosullu ortalama

icin ise d, 0.5 ve-0.5 araliginda deger aldiginda In(c??) kovaryans-duragan ve tersine

gevrilebilir yapidadir. FIGARCH modelinin tersine FIEGARCH modeli
parametrelerinde negatif olmama kisit1 yer almamaktadir (Bollerslev & Mikkelsen,
1996).
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4.3.4. FIAPARCH Model

Kosullu varyansta asimetri durumunu gosteren APARCH modelini uzun hafiza
Ozelligi ile birlikte arastirmak isteyen Tse (1998) calismasinda APARCH (p, Q)
modelini genisleterek kesirli biitiinlesik APARCH (FIAPARCH) modelini asagidaki
esitliklerle agiklamaktadir. APARCH (p, q) modeli (Tse, 1998):

Gf =n+ O{(L)(l & | _7gt)§ +ﬂ(L)Gt5 (4.24)

p ) 9 .
Burada «a(L) :ZQi L' ve B(L) =z BL, L ise gecikme operatoriidiir. Sabit
i=1 i=1
terim olan 7 >0 ve o >0 olmaldir. -1<y <1 ve £ >0 oldugu varsayilmaktadir.
Eger g(g) =|&|-7e ve & =9(g)° —o; tanimlanir ve Es. 4.25 yazilirsa:
A-a(L) - AL)Y(e)” =7+ Q- ALY (4.25)

Yukaridaki modelde kosullu oynaklik {lizerinde meydana gelen sokun uzun
hafizada kalicilig1 sergileyebilmesi adina kosullu varyans denkleminin verildigi

polinom ®(L) oldugunu varsayilmistir:

1-L)*'®(L)g(s)’ =n+1-BL))E (4.26)

0<d <1 ve ®(L)=0 esitsizliginin kokleri birim ¢ember igindedir. Esitlik

diizenlendiginde:

(4.27)

s_ N 1 -1 IRRY 5
o =g I A ALY - Ta(e)

Bu durumda hem 1- (L) hem de ®(L) 1. dereceden polinomlardir. Son
olarak FIAPARCH (1,d, 1) modeli Es. 4.28deki gibi ifade edilmektedir:

ol =+ AL)( & |-re)’ (4.28)

= - Z(l) ve A(L) = [1— (1-B(L)) " ®d(L)1- L) ] olarak tanimlanmaktadir.

FIAPARCH modelinde kesirli fark parametresi 0<d<l arasinda deger almasi
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modelin uzun hafiza O6zelligine sahip oldugunu gostermektedir. y parametresi
asimetrik etkiyi gosteren parametredir ve -1 ile 1 arasinda degerler almaktadir. y>0
olmasi halinde negatif soklarin pozitif soklara gére oynaklik tizerine etkisinin daha
yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Tse, 1998).

4.4, Uzun Hafiza Testleri

Bu boliimde uzun hafizaya yonelik testlerden bahsedilmektedir. Uzun hafiza
testleri zaman serilerinin uzun dénemli bagimlilik sergileyip sergilemedigini tespit
eden istatistiksel testlerdir. Uzun hafiza testlerinin uzun hafiza modellerinden farki,
uzun hafiza testleri uzun donemli bagimlilig1 tespit etmek amactyla kullanilirken
uzun hafiza modelleri bu bagimliligi modellemeye calismaktadir. Buna gére uzun
hafiza testleri sonucunda seride uzun donemli bagimhligin olmasi serinin
modellenmeye uygun bir seri oldugu anlamina gelmektedir. Bu testler parametrik
olmayan testler, yar1 parametrik testler ve parametrik testler olarak alt basliklarla

anlatilmaktadir.
4.4.1. Parametrik Olmayan Testler
44.1.1. Yeniden ol¢eklendirilmis aralik R/S testi

Zaman serisinde uzun hafiza 6zelliginin belirlenmesi i¢in bircok istatistiksel
test vardir bunlardan ilki R/S testidir. R/S testi ilk olarak Nil Nehri rezervuar
kapasitesi yani baraj yiiksekligi sorununu ¢6zmek amactyla bir hidrolog olan Hurst
(1951) calismasinda ortaya atilmaktadir. Nil Nehri akisini dikkate alarak ve
gelecekteki degiskenlikleri tahminlemek isteyen Hurst, nehir iizerinde yaptigi
incelemeler ve modellemeler sonucunda nehir akisinin zaman iginde bagimsiz
olmadig1 diger bir ifadeyle olusan doga olaylarmin nehrin akiginda kalic1 bir etkisi
oldugu sonucuna ulagsmaktadir. Bunun sonucunda nechir akiginin hafiza etkisini

incelemek amaciyla R/S testini ortaya ¢ikardi.

Standart Gaussian yontemleri kisitlayict varsayimlar altinda iyi sonuglar
vermekte ve dlciilen olaylar IID yani bagimsiz ve 6zdes dagilmis olmalidir bundan
dolay1r bagimsiz yani olaylarin birbirini etkilememesi ve 6zdes diger bir degisle
hepsinin gerceklesme olasilifinin esit olmasi gerekmekte boyle bir durumda eger

sistem IID degilse parametrik olmayan bir test olan R/S testi uygun bir yontemdir
(Skjeltorp, 2000).
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Uzun hafizayr belirlemek amaciyla Hurst (1951) tarafindan Nil nehri
caligmasindan sonra Mandelbrot R/S testini gelistirdi ve standart sapma iizerindeki
aralifin veya R/S istatistiginin kullanilmasin1 6nerdi. Uzun hafiza igin gelistirilen
bircok test Hurst tissiiniin tahminine dayanmaktadir. Hurst (1951) tarafindan tanitilan
ve Mandelbrot (1972) tarafindan kullanilan “yeniden o6l¢eklendirilmis aralik”
istatistigidir.

R/S analizinin temel amaci, yeniden Ol¢eklenen kiimilatif ortalamadan
sapmalarin 6lgekleme davranisina bakilmasidir. N uzunlugunda bir zaman serisi ve
zaman periyodu, mxn=N olacak sekilde m uzunlugunda n bitisik alt periyoda
boliiniir, her bir alt periyot i¢in ortalama ve standart sapma hesaplanir ardindan her
bir alt donem icin ortalamadan birikmis sapmalarin zaman serisi hesaplanir,

hesaplanan zaman serilerinin araligi, karsilik gelen standart sapma ile yeniden

Ol¢eklenir (Erfani & Samimi, 2009).

R/S istatistigi, standart sapma ile yeniden dlgeklenen, ortalamadan sapmalarin
kismi toplamlarinin araligidir (Banerjee & Urga, 2005). R/S istatistigi, numune
boyutunun bir fonksiyonu olarak ortalama standart sapma (S) ile yeniden 6lgeklenen
ortalama araligin (R) davramisina dayanmaktadir (Mandelbrot, 1972). R/S test
istatistigini en genel anlamda Es. 4.29’daki gibi tanimlamaktadir (Beran, Feng,
Ghosh, & Kulik, 2013):

Kk k
R(n)E[MaXKkSnZ(Xj _Xn)_Minjskan(xj_Xn)] (429)
=1 j=1
R(n) oOrneklem degisim araligi olmak {izere, Orneklem ortalamasi
X, =(@/n)> x; . Standart sapma,
=1

()= [+ (X, - X,)’

Boylece,
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| Mk, 306 R - Min, 3O - X,
Q= sé:;z - 1 — (4:30)
n;(xj _Xn)

R
Es. 430°da Q =—%  olarak tanimlamr ve Q =(cn)" ve n—»co , ¢ bir
(n)

sabittir. Burada Q, degeri n arttikga artmaktadir. Q, = (cn)" esitliginin logaritmast

alarak regresyon denklemi ¢oziilerek En Kiigiikk Kareler yontemiyle tahmin
edilmektedir. H, Hurst {issii olarak tanimlanmaktadir. Eger 0 <H<0.5 ise kisa siireli
bellegi temsil eder. H=0.5 ise uzun hafizanin olmadigin1 gostermektedir. 0.5 <H <1
durumunda ise, uzun hafizay: diger bir ifadeyle kalicilig1 temsil eder (Feng, Zou, &
Wei, 2011).

R/S analizinin en 6nemli avantaji, H degerinin bir zaman serisi i¢in dagilim
varsayimindan bagimsiz olmasidir fakat bununla birlikte seride kisa hafiza
oldugunda, heterojenlik 6zelligi sergilediginde ve duragan bir siire¢ izlemediginde

R/S test istatistigi sapmali sonuglara sahip olabilmektedir (Panas, 2001).
44.1.2. Modifiye edilmis Lo R/S testi

Klasik R/S istatistiginin heterojen olmasi ve kisa hafizaya sahip olmasi
durumunda sapmali sonuglara neden olabilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek
amactyla Lo (1991) calismasinda R/S testini yeniden ele almaktadir. Yeniden
Ol¢eklenen ortalama aralii normallestirilirken standart sapma yerine agirlikli

R(n)

otokovaryans toplami kullanilmaktadir. Lo (1991) calismasinda Q, :ﬁ olmak
n
tizere siire¢ Q, istatistigi ile Es. 4.31deki gibi aciklanmaktadur:
<=M a‘X1<k<nZ(X -X,)- MInLk<nZ(X -X,)] (4.31)

R S(n)

Iken buradan n=N olmak iizere,
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1 & _ 2 N _ _ (4.32)
Sq(N)EWZ(Xj _XN)Z"‘WZC‘)J'(Q){Z (xi _XN)(xi—j _XN)}

i=j+1

=§? +2_Zci:a)j(q)}j

w;(q) agirhiklar ifade etmekte ve q standart sapmay1 ayarlamak igin kullamilan

otokovaryans fonksiyonundaki gecikme sayisi olarak ifade edilmektedir:

w,—(q)zl—q%l,qw

Es.4.32°de Lo (1991) Sj ve 7;, X’in sirasiyla varyans ve otokovaryans

tahmincileri olarak tanimlamaktadir. Q, ifadesi C%”dan yalnizca kismi toplamin

varyansinin tutarli bir tahmin edicisinin karekokii olan paydasinda farklilik gosterir.

{X,} kisa hafizali 6zellik sergiliyor ise, kismi toplammn varyansi sadece tek

terimlerin varyanslarmin toplami degildir, ayn1 zamanda otokovaryanslar1 da igerir.

Yani S (N) tahmincisi yalnizca {X j} 'nin kare sapmalarinin toplamini degil, ayni
zamanda g gecikmesine kadar agirlikli otokovaryanslarini da igerir (Lo, 1991).

4.4.2. Yari Parametrik Yontemler

4.4.2.1. Geweke-Porter-Hudak yontemi

Uzun hafizay1 test etmek amaciyla kullanilan parametrik olmayan testlerden bir
digeri Geweke-Porter-Hudak (GPH) testidir. Bu yontemi Geweke ve Porther-Hudak
(1983) calismasinda ileri siirilmektedir. Duragan dogrusal bir siire¢ varsayimi
alinda Geweke ve Porther-Hudak (1983) GPH tahmini spektral (goriintiisel)

yogunluk fonksiyonunun tahminine dayanir ve Es. 4.33’teki gibi tanimlanmaktadir:
@A-L)' X, =u, (4.33)

olarak tanimlanmaktadir. Burada spektral yogunluk fonksiyonu:

2

fu)z[g—”j{étsinm)}“' f,(2) (4.34)
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f,(4) ifadesi hata terimini sprektral yogunluk fonksiyonudur. Yukaridaki

denklemin logaritmik doniisiimii yapildiginda:

In{f ()} = In{%;r(o)}—d |n{4sin2 (%jﬂn{%}} (4.35)

Burada altinda Geweke ve Porther-Hudak (1983) T boyutunda bir {X,} érnek

mevcut oldugunu varsaymakta ve harmonik koordinatlar ise
2y . ) : .
Air =%J (j=0,..,T-1) . Periodogram koordinatlarint 1(4;,) gdstermektedir.

Periodogram koordinatlarinin da modele eklenmesiyle modelin son hali Es.

4.36’daki gibidir:

2 4,
In{I(4,,)} = In{—" fy (O)}—d In {4sin2 (ﬁj+ In{—f” (’1”)}+ In{_l (441) H (4.36)
’ 27 2 7,(0) f ()

Dogrusal regresyon analizi yardimiyla d parametresi tahmin edilmektedir.

Geweke ve Porther-Hudak (1983) modelde yer alan denklemleri su sekilde
aciklamaktadir, “-d” parametresi egim katsayisini, In{4sin2(}tj’T)} bagimsiz

&2 fu(0)

degiskeni, In({l(ﬂﬂ)} bagimli degiskeni ve In{ 5
T

} sabit parametreyi

tanimlamaktadir. Boylece siradan en kiigiik kareler yontemiyle regresyon tahmini Es.

4.37°deki model i¢in yapilmaktadir:
o Aix
In({1(4;1)} = B, + B, In4 4sin == Ui (4.37)

Burada f =-d olmaktadir. j=1,..n olmak iizere tahmin edicinin
hesaplanabilmesi kolay olsa da tahmin i¢in dikkate alinmasi gereken sorunlar vardir
bunlardan birisi uygun n degerinin secilmesidir. Regresyon tahmininde kullanilan
gbzlem sayisi dikkate alindigi zaman n degerinin belirlenmesi icin, n=g(T)=T"
ve 0<A<1 hesaplanmaktadir. Yapilan calismalarda yaygin bir bigimde n= T°°

kullanilmaktadir. Bu se¢imin yapilmasi her zaman dogru sonuglar vermemektedir

dolayisiyla yanli sonuglara neden olabilmektedir (Tolvi, 2003).
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g(T)
3 Z(Yj—\?)|n{|(/1”}

- o) ~ (4.38)

]

A
Buradan 0<g(T)<T olmaktadir. Y. :—In{4sin2[17”]} ve

_ (M)
Y =(%jZYJ olarak tamimlanmaktadir. Geweke ve Porter-Hudak (1983),
g =

sentetik verileri kullanarak, 50 veya daha fazla gozlem Orneklerinde giivenilir oldugu
kanitlanan asimptotik teoriyi gelistirdi. Yani, en kiiciik kareler istatistiklerinin

geleneksel yorumu, biiyiik 6rneklemlerde mantiklidir (Aslan & Sensoy, 2020).

GPH tekniginin avantajlarindan biri, kesirli biitiinlesme parametresi hakkindaki
hipotezlerin standart t istatistikleri kullanilarak test edilebilmesidir ve duragan araligi
-1/2 < d <1/2 igin, GPH tahmininin tutarli ve asimptotik olarak normal dagildigini
gostermektedir (Robinson P. , 1995a) GPH yonteminde verilerin farki alindiginda
kesirli biitiinlesme parametresinin tahmininin 1/2< d < 2 igin tutarli oldugunu ve 1/2
<d< 7/4 i¢in asimptotik olarak normal dagildigin1 gostermektedir ve giiglii
otoregresif kisa hafiza nedeniyle GPH tahmincisinde sonlu Ornek yanlilig

olasiliginin oldugu belirtilmektedir (Coakley, Dollery, & Kellard, 2011).
4422, Modifiye edilmis log periodogram yontemi

GPH yontemini Phillips (1999) ve Phillips (2007) ¢alismasinda gelistirerek
ileri siirmektedir ve GPH yontemi yani log periodogram regresyonu, dogrusal bir
regresyon tahmincisi olarak yapisinin basitliginden kaynaklanan rahatligi nedeniyle
popiilerdir ve uygulamali ekonometrik arastirmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir.
Buna ragmen GPH yontemi “d” kesirli biitiinlesme parametresinin tutarliligin
sadece d parametresinin sifirdan kii¢iik oldugu durumlar i¢in kanitlamaktadir (d<0).
Diger taraftan “d” kesirli biitlinlesme parametresinin diger durumlar1 igin
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin ilk farkinin alimip “d” parametresinin
tahmin edilmesi Onerilmektedir Geweke ve Porther-Hudak (1983) Sonug¢ olarak
Phillips (1999) ve Phillips (2007) calismalarinda bu sorunu ortadan kaldirip “d”

parametresinin sifirdan biiyiik oldugu durumlarda da tutarli sonug verecek hale
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getirmektedir. Phillips (2007) c¢alismasinda modifiye edilmis log periodogram

stirecinin “d” kesirli biitlinlesme parametresinin tahmini su sekildedir:

X¢, kesirli bir siire¢ olsun:
@-L)*X,=u t>0, X,=u,=0, (4.39)

Burada u, sifir ortalama ile duragandir, p derecesine gdre sonlu momentler ve
siirekli spektral yogunluk f (1) >0 .Kesirli biitiinlesme parametresi olan “d”, X,

'deki hafizanin kapsamini veya uzun menzil bagimliligini 6lger. LP tahmincisi d, en

kiigiik kareler regresyonundan elde edilir:

In(1, (%)) =& ~d log |1—e" [* +hata (4.40)

ils

{(ﬂs)zﬁ} s=1..,m ve m<n olmaktadir. Buradan aszlog‘l—e
n

m
esittir ve X, =, —a . Buradan o = m‘lz:ozS olmaktadir. Uzun hafiza parametresi
s=1

olan d tahmincisi:

m

> ox Inly ()
d- s (4.41)

I (A4) =W, (A, )W, (4,)" periodogramidir. Burada W, (4,) ifadesi ayrik Fourier

doniisimii ~ (Discrete  Fourier ~ Transform  “DFT”) ifade  etmektedir.

W, (zs):[JZ%the“%j,xt (Phillips, 2007).
t=1
4.4.2.3. Gaussian yontemi

Gaussian yar1 parametrik tahmin yontemi olarak adlandirilan Whittle

yaklasiminin genellestirilmis halidir. Bu teknik sadece zaman serilerinin spektral
yogunlugunun seklinin belirtimine dayanmaktadir. {yt} ‘nin spektral yogunlugu

tatmin edici olan duragan bir slire¢ oldugunu varsayalim Robinson (1995) bu siireci

sOyle ifade etmektedir:
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f(1): Ga*"
A—>0+,G e(0,0) ve H €(0,1). Buradan bir ARFIMA model i¢in G ve H

gozlemlerinin sirastyla o°6(1)° / ‘27z¢(1)2‘ ve %+d. Buradan Q(G,H):

2H-1

m A
0(G,H) =%Z logGA; " +’TI(/1]) (4.42)

j=1

Es. 4.42’de m, m<n/2 karsilayan bir tam sayidir. (é,l—]), Q(G,H) en aza

o 1 m
indirgeyen degerse bu kosullar alinda —+——>0 ve n-—oo olarak
m n

tanimlanmaktadir ve eger sifir hipotezi, kendine benzer parametrenin gergek degeri

: ; F 4 - 1
ise; 0 zaman H tahmincisi tutarlidir ve \/H(H _HO)_)N(O’ZJ olarak n —>

olur (Palma, 2006).
4424, Dalgacik tabanh yontem

Dalgacik tabanli yontem Mallat (1989) ve Jensen (2000) ¢alismalarinda ortaya
atilmaktadir. Jensen (2000) calismasinda, kesirli fark alma parametresinin yari
parametrik bir maksimum olabilirlik tahmin edicisini (MLE) {iretmek i¢in uzun
hafizali siireglerin otoregresif, fraksiyonel olarak entegre edilmis, hareketli ortalama
smifina yogun destekli dalgaciklar uygulamaktadir. Jensen (2000) calismasina goére

dalgacik tabanli yontem siireci, w/(t) kabul edilebilirlik kosulunu saglayan bir

dalgacik olmak iizere fy (t)dt=0. Yani y, t - nmwo hizli olarak sifira dogru
ilerleyen salinimli bir fonksiyondur. jtrt//(t)dtzo buradan r=0,1,..,M -1

kosulunu saglamaktadir. Bu gerekli kosullar, w(t) ’nin frekans ve zaman uzayinda

iyi lokalize olmasini saglar Jensen (2000) genisletilmis ve g¢evrilmis dalgacigi Es
4.43’teki gibi tanimlamaktadir:

V() = 20y (2"t -n) (4.43)
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Burada m ve n, Z ={0,%1,%2,...} elemanidir. Ardindan farkli m ve n degerleri
igin v ., farkli frekanslar1 ve zaman periyodlarini kapsamaktadir. Yiiksek frekansh

ve diisiik frekansli verilerin zaman versiyonu ise su sekilde olugsmaktadir eger biiyiik

degerlere sahipse diger bir degisle yiiksek frekansa sahipse zaman versiyonu 27'n
kiiciik olmaktadir. Diger yandan eger kiigiik degerler i¢in m diger bir degisle diisiik
frekanslarda zaman versiyonu yiiksek frekansa gore biiyiiktiir. Bu durumda yiiksek
frekanslarda dalgacigin tepe noktalarinin, sigramalarinin yakinlagtirilmasina olanak
saglar diislik frekanslarda ise serinin diizglinliglinin ve periyodikliginin

uzaklagsmasina olanak saglar (Jensen, 2000).

X, ‘nin dalgacik doniisimii:
{< XWn >= [ XOW (DAt M€ Z, 0 Q} (4.44)

olarak tanimlanmaktadir.
4.4.3. Parametrik Tahmin
4.4.3.1. Maksimum olabilirlik yontemi

Sowell (1992) calismasinda “d” kesirli fark parametresini tahmin etmek
amaciyla normal dagilimli duragan kesirli biitiinlesik bir zaman serisi i¢in kosulsuz
tam maksimum olabilirlik fonksiyonunu tiiretmektedir. Sowell (1992) ve Doornik ve

Ooms (2003) galismalarinda yontemi su sekilde tanimlamaktadirlar:

logL(d,¢,6,5,57) —% log(27z) —%Iog 1> _% 7317 (4.45)

Burada ) Ro?

Rty (4.46)

109 L(d.4,0, 5,0 )ar =~ og(R)— log o? ~ %

2
£

o’ =T 'Rz olmaktadur.

Yogun olabilirlik,
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10,90/ = log(2) T~ log(R)~ Log[-T 2R 7] (4.47)

M1 = X folmak iizere log-olasilik islevi:

| ,L(d,¢,0) = —% (L+log2r) —% log(R) —% log[-T*zR™'2] (4.48)

Buradan,
F=y—XpB ve fr=(X"RIX)XR?y.

Maksimizasyon prosediiriinde kullanilan fonksiyon ortalama olabilirlik olmak

uzere:
—E{T-llo (R)+log 6?7} 4.49
> g 90 (4.49)

sayisal tirevler kullanilarak maksimize edilebilir. Eger d <-0.5 ya da

d <0.49 ve otokovaryans ise |p|>0.99 ise yapilan tahmin sonucunda modelin

duraganligi reddedilmektedir Sowell (1992).
4.4.3.2. Yaklasik whittle tahmin yontemi

Whittle (1951) calismasinda Onerilen bu yontemi Fox ve Taqqu (1986)
calismasinda gelistirmiglerdir. Yaklasik maksimum olabilirlik tahminlerini elde
etmek i¢in 1yl bilinen bir metodoloji, hizli Fourier doniisiimii araciligiyla
periodogramin hesaplanmasina ve Gauss log-olasilik fonksiyonunun Whittle

yaklagiminin kullanimina dayanmaktadir. Ornek vektoriiniin y = (y,,...,y,)" normal
olarak sifir ortalama ve I', varyansi ile dagildigin1 varsayalim. Daha sonra 6rneklem

biiyiikliigiine boliinen log-olabilirlik fonksiyonu Es.4.50’deki gibi vermektedir:
L(0)——ilogdet1“ Ly (4.50)
on * " on yls'y :
Spektral yogunlugu,
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(Fe)i,j =y,(1— 1))

T . (4.51)
7o (k) = [ f,(2)exp(iik)d A
Whittle yontemini elde etmek icin iki yaklagim yapilir.
Liogdetr —>i'|.ﬂ log[27 f,(A)]d A
- g 0 5-), 9lemd, (4.52)

n— oo giderse L(0) = S logdetI”, ifadesi soyle tahmin edilmektedir:
2n ¢

1 1 =
Elogdetrg =0 __log[271,(2)]dA (4.53)

_ 1 y'T", "y ifadesi ise,
2

T

_i YT,y ~> Sy, {L [, (A expliaQl - j)} Y,

2
-1 j-1 8z°n -

(4.54)

T

I S I . .
={8ﬂzn J 122 vy, expliad —J)]dz}

I=1 j=1

1 %, n o
:{%J;fg ) |jz=;exp(|/11)| d;t}

:{LT (4) M}
4z < f,(1)

T

Buradan,

2
n

Sy

j=1

Denklemde tanimlanan {y,} serisinin periodogramidir (Palma, 2006).

45. Istatistiki Dagilimlar

Yiiksek frekansa sahip zaman serileri yiiksek oynaklik icerdiginden serilerin
normal dagilim gosterme Ozelligi ortadan kaybolmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin
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uygulama kisminda kurulan ARCH ve tlirevi modellerde kosullu standart sapmanin
normal dagildigi varsayimi, serilerin asir1 basik ve kalin kuyruklu olmalarindan
dolay1 ihlal edilmektedir (Mazibas, 2005). Bu varsayimin ihlal edilmesi ise standart
hatalarin  hesaplanmasinda yanlishklara sebebiyet vermektedir. Bu durumun
istesinden gelmek ve uygun dagilimi tespit etmek amaciyla Normal Dagilim (N),
Student-t Dagilimi (ST), Genellestirilmis Hata Dagilim1 (GED) ve Skewed Student-t
(SST) dagilimlart ile uygun dagilimin hangisi olduguna karar verilmekte ve bu

boliimde bu dort dagilimin 6zelliklerinden bahsedilmektedir.
45.1. Normal Dagilim (N)

Literatiirde normal dagilim Gauss tipi dagilim olarak da adlandirilmaktadir.
Dogrusal zaman serisi modellerinde hata teriminin sifir ortalama ve sabit varyansa
sahip oldugu yani normal dagilim o6zelligi tasidigi kabul edilmektedir. Normal
dagilim Es. 4.54’de ifade edilmektedir:

1 (4.55)

1 2
L,=- exp|l ——— N (1,
" 210° p{ ZUZ(X—,U)Z} (.07

Normal dagilimda basiklik degerinin 3, carpiklik degerinin ise 0 olmasi

varsayllmaktadir. Ayn1 zamanda normal dagilim gosteren serilerin ortalamasi, mod
degeri ve medyan degeri birbirine esit olmaktadir. Bu durumun gegerli olmamasi
halinde seri saga ya da sola carpik bir yapida olmaktadir. Normal dagilim simetrik
bir ozellik sergilemektedir. Normal dagilimda 6rneklem degerinin 30’dan biiyiik

olmasi normale yakinsamasi i¢in gereklidir (Wooldridge, 2013).
45.2. Student-t Dagihim (ST)

1908 yilinda W.S. Gosset tarafindan gelistirilmistir. Student-t dagilimi finansal
verilerde kalin kuyruk 6zelliginin olmasindan dolayt ARCH ve GARCH modellerine
Student-t dagiliminin daha uygun olacagini Engle ve Bollerslev (1986) ¢alismasinda
belirtmektedir. Student-t dagilimi:
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LogL:ilog (F(VTHD—IOQ (F(%D—%Iog(v—zm v>2

—%(v+1)|og (1+ gfh‘l(v—Z)‘l) (4.56)

Burada I'()  ifadesi gama fonksiyonunu v ise serbestlik derecesini

. 1
gostermektedir. v—>oo ya da ——>oo kosullu normal hatalarla yakinsadigi
\"

gosterilmektedir (Engle & Bollerslev, 1986).
45.3. GED Dagilim

Nelson (1991) calismasinda serilerdeki asimetri, kalin kiuyruk ve asir1 basikligi
dikkate alarak gelistirdigi GED (Genellestirilmis Hata Dagilimi) dagilimini Es.
4.57°deki gibi ifade etmektedir:

1N, z, (4.57)
vexp| —| = || =]
2) A
- —00<Z <0 O<v<w
1+=
v

f(z)=

/
2—2/Vl—*(1j B
.\
iy
\'

kuyrugun kalinligi ve serbestlik derecesi olarak tanimlanmaktadir. v=2 olmasi

burada I'() gama fonksiyonudur ve A= .V parametresi

normal dagilimi, v>2 olmast normal dagilimdan daha kalin kuyruklu bir dagilima
sahip oldugunu, v <2 olmasi normal dagilimdan daha ince bir kuyruga sahip oldugu

anlamina gelmektedir (Nelson, 1991).
4.5.4. Skewed Student-t (SST)

Carpik Student-t dagilimi olan SST dagilimi asimetri ve kalin kuyruk 6zelligini
dikkate almaktadir ve Fernandez ve Steel (1998) tarafindan gelistirilmistir. Lambert
ve Laurent (2001) c¢alismasinda GARCH modeline uyarlanan SST dagiliminin

asimetri katsayist () negatif ise sola pozitif ise saga c¢arpik bir dagihim

sergilemektedir. () katsayisimin sifir degerini almasi ise dagilimin Student-t
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dagilimi oldugunu gostermektedir. Lambert ve Laurent (2001) ¢calismasinda Skewed
Student-t dagilimin1 Es. 4.58”deki gibi ifade etmektedir:

(4.58)

L, = In[M}—In{l‘(!ﬂ—O.S[n(V—Z)hIn 2_|4in(s)
2

—O.Si{ln o2+ (1+v)In@s 20 g-"}

t=1 V-

buradan,

| 1 z,2-m/s

" l-1, z,<-m/s

Skewed Student-t dagilimin ortalamasi olan m:
r (v;l) Jv-2

7 (é’ -1/¢ )

)7

m=

2

Skewed Student-t dagilimin standart sapmasi olan s:

1
— 2 __1_ 2
S J§ +42 m

olarak tanimlanmaktadir (Lambert & Laurent, 2001).
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5. LITERATUR

Bu bolimde WTI ham petrol, doviz kuru, tliketici fiyat endeksi ve pay
piyasalarma 1iliskin uzun hafiza literatiirii ulusal ve wuluslararas1 kapsamda

incelenmektedir.
Doviz kuruna iliskin literatiir:

Cheung (1993) calismasinda Ingiliz sterlini, Deutsche marki, Isvigre frangi,
Japon yeni Fransiz frangi nominal dolar spot kurunun uzun hafiza G6zelligini
incelemektedir. Verilerin frekans araligi Ocak 1974’ten Aralik 1989’a kadar giinliik
verilerden olusmaktadir. Calismada uzun hafiza 6zelligini incelemek amaciyla
ARFIMA modelinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda ddviz kurlarinda uzun

hafiza 6zelligi tespit edilmektedir.

Baillie ve Bollerslev (1994) ¢alismasinda 01.1974 ile 12.1991 yillar1 arasinda
Kanada, Almanya ve Birlesik Kralliklar para birimlerinin ABD dolar1 olan vadeli
primlerini ortaya ¢ikarmak amaciyla modelini kullanarak uzun hafiza siirecini test
etmektedir. Calisma sonucunda modellerin otokorelasyonlarinin kalict olduguna

fakat primlerin ortalamaya geri dondiigiine ulasilmaktadir.

Batten ve Ellis (1996) calismasinda 3 Mart 1987- 8 Eylil 1993 doénemi
arasinda USD/Yen (ABD dolari/Japon Yeni) giinliik logaritmik getirileri kullanilarak
R/S yontemi ile uzun hafiza 6zelligini arastirmaktadir. Arastirma sonucunda

USD/Yen doviz kuru ¢iftinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ifade edilmektedir.

Avustralya doviz kurunun uzun hafiza 6zelligini arastiran Henry ve Olekalns
(2002) calismasinda Avustralya dolarmin Bretton Woods sonrasi durumunu
incelemek icin parametrik ve parametrik olmayan tekniklerle incelenmektedir.
Calismada Robinson GPH ve modeli bilgi kriterlerine gore secilmis ve getirilerin
ortalamaya geri doniisiin ¢ok az bir 6nemi oldugu, uzun hafiza 6zelligi sergilemedigi

sonucuna ulagilmaktadir.

Gil-Alana ve Toro (2002) calismasinda Fransa, Italya, Ingiltere, Japonya ve
Kanada’daki reel doviz kurunu ABD dolarina gére ARFIMA modellerine gore
incelemektedir. Maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilen modellerde Italya
i¢in , Japonya icin ,Ingiltere icin , Kanada icin ve Fransa i¢in olarak bulunmustur.

Sonug olarak Italya ve Japonya duragan olmayan siireci, ingiltere, Kanada ve Fransa
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duragan ve uzun hafiza siirecini temsil etmektedir. Arastirmada ayni zamanda etki
tepkilerine da bakilmaktadir bunun sonucunda ise tiim degiskenlerin ortalamaya

dondiigi ve soklarin etkisinin uzun vadede ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Erlat (2003) calismasinda Alman Marki ve Dolar kuru serisi i¢in 01.1984-
09.2000 tarihleri arasinda aylik verilere ARFIMA modeli uygulanmakta ve sonuca

gore her iki degiskenin uzun dénemli bagimlilik sergiledigi ifade edilmektedir.

Han (2005) ¢alismasinda KRW/USD (Kore wonu-ABD dolar1) doviz kuru
getirilerinden olusan 5 dakikalik yiiksek frekansli verileri yar1 parametrik yerel
Whittle tahmini ile Kore para birimi krizinin oynaklik siirecindeki uzun hafiza
durumunu tahmin etmektedir. Tahmin sonucunda piyasada meydana gelen krizlerle
baglantili dissal soklarin ve ¢oklu yapisal kirilmalarin, kriz sirasinda daha fazla uzun

hafiza bagimliligina neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkyilmaz ve Ozer (2007) calismasinda 01.01.2002-30.11.2005 tarihleri
arasinda Tiirkiye doviz kurunun uzun dénemli bagimlilik sergileyip sergilemedigini
incelemek amaciyla ARFIMA ve FIGARCH modellerinden faydalanmaktadir.
Calisma sonucunda doéviz kuru oynakliginin uzun dénemli bagimlilik sergiledigi

fakat ortalamasinin uzun donemli bagimlilik sergilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Han (2008) c¢alismasinda ise yiiksek frekansa sahip olan 1999-2022 yillar
arasinda 15 dakikalik Dolar-Euro doviz kuru getirilerini FIGARCH modeli
kullanarak uzun hafiza 6zelligini tespit etmekte ayn1 zamanda makroekonomik
soklarin giin i¢i yliksek frekansli Dolar-Euro getirilerinin kosullu ortalama ve kosullu
varyans siireci tizerindeki etkilerinin asimetrisini ve siiresini incelemektedir. Soklar
temsil etmek amaciyla dogrusal olarak dagilmis bir gecikmeli kukla degisken modele
eklenmistir. Yapilan aragtirma sonucunda ise oynaklik siirecinde yiiksek frekansli
Dolar-Euro getirilerinde  kurulan modelde uzun hafiza 6zelliginin hakim oldugu
goriilmektedir. Soklarin yiiksek frekansh getiriler iizerindeki etkisinin anlamli
oldugu, isaretlerine gore ise asimetrik oldugu ayni zamanda soklarin oynaklik
strecinde yiiksek frekansli getirilerde uzun hafiza Gzelligini etkilemedigi

gostermektedir.

Huang vd. (2009) ¢alismasinda 01.01.1999 ile 31.12.2007 yilina kadar giinliik
EUR/USD, EUR/JPY ve EUR/GPB doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi ve kaldirag

etkisini test etmek amaciyla ARFIMA-FIEGARCH modelini kurmaktadir. Arastirma
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sonucunda EUR/USD déviz kurunun hem getirisinde hem de oynakliginda uzun
hafiza 6zelligi oldugu diger taraftan EUR/JPY ve EUR/GPB doviz kurlarmin ise
getirilerinde uzun hafiza 6zelligi olmadig: fakat oynakliklarinda uzun hafiza 6zelligi
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu {i¢ doviz kurunun oynaklik serisinde kaldirag
etkisinin oldugu ve pozitif ya da negatif bilgilerin Euro doviz piyasasinin oynakligini

kalic1 olarak etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.

Kili¢ (2011) cgalismasinda 23 Subat 2001’den 13 Subat 2008’e kadar olan
TL/USD ve TL/EUR giinliilk nominal spot doviz kurlarindan olusan serinin uzun
hafiza Ozelligine sahip olup olmadigin1 incelemektedir. FIGARCH modeli
sonuglarina gore uzun vadeli bagimlilik ile zamana gore degisen oynaklik

bulunmustur.

Ayadi (2013) calismasinda 1999-2006 yillar1 arasinda giinliik ve haftalik
NGN/USD (Naira/Dolar) doviz kuru serisinin uzun hafiza 6zelligini incelemek
amaciyla R/S ve GPH testini kullanmakta ve sonug¢ olarak NGN/USD déviz kurunun

uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.

Mensi vd. (2014) ¢alismasinda Suudi para birimlerini dort doviz kuru igin
giinliik kapanis spot degerlerini alarak 13 Aralik 2003-31 Aralik 2009 dénemi i¢in
ikili uzun hafiza durumunu incelemektedir. SAR/USD, SAR/EUR, SAR/GBP,
SAR/JPY doviz kurlar i¢in yapilan ARFIMA-FIGARCH modeli sonuglarina gore
SAR/USD ve SAR/EUR doéviz kurlarinda ikili uzun hafiza 6zelligi oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Kang vd. (2014) ¢alismasinda alt1 adet Asya-Pasifik tilkesi i¢in giinlilk nominal
spot doviz kurlarimin getiri ve oynakligimin uzun hafiza igerip igermedigini
aragtirmaktadir. Doviz kurlar1 2.01.1990 ile 2.06.2013 yillar1 arasinda Avustralya
dolar1, Japon yeni, Kore wonu, Yeni Zelanda dolari, Signapur dolar1 ve Tayvan
dolarindan olusmaktadir. R/S analizi ile test edilen uzun hafiza 6zelligi sonucunda
hem getirilerin hem de oynakligin tiim degiskenler i¢in giiclii uzun hafiza 6zelligi

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Kumar (2014) calismasinda USD/INR yiiksek frekansli verileri kullanarak
Local Whittle, Exact Local Whittle ve FIAPARCH modellerini kullanarak doviz
kurunun kosullu ve kosulsuz oynakligindaki uzun bellek 6zelliklerini incelemektedir.

Sonuglar uzun hafiza 6zelligi hem kosullu hem de kosulsuz oynaklik i¢in farkli
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zaman Olceklerinde kararli bir yapr sergiledigi ve asir1 soklarin doviz kurunda
kaliciliga yol agtigmi ayni zamanda bu durumun piyasada verimsizlige sebep

oldugunu gostermektedir.

Han (2014) calismasinda 1997-1998’de meydana gelen Asya krizi ve 2008-
2009’da meydana gelen kiiresel krize odaklanarak KRW/USD ve JPY/USD doviz
kurlarmin uzun hafiza oynaklik bagimliliklarinit FIGARCH modeli ve Local Whittle
yontemi ile aragtirmaktadir. Buna géore KRW/USD’nin oynakligindaki uzun hafiza
durumunun JPY/USD’ninkinden daha biiyiik oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger
taraftan ise bu iki kriz, doviz kurlarinin getirilerinin oynakliginda daha fazla uzun

hafiza bagimliligina neden oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Pelinescu ve Acatrinei (2014) calismasinda Forex piyasast aktorlerinin
Romanya doviz kurundaki soklara olan tepkisini 6l¢mek amaciyla doviz kurlarinin
oynakligini FIGARCH modeliyle aragtirmaktadir. 2007-2012 yillar1 arasindaki
Ron/Euro doviz kuru giinliik getirileri kullanilan c¢alismada  modeli ile doviz
kurunun uzun hafiza 6zelligi tasidigr ve hizli bir sekilde ortalamaya dondiigiini

gostermektedir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2014) ¢alismasinda 2003.01-2013.07 tarihleri arasinda
aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin uzun dénemli bagimlilik
sergileyip sergilemedigini incelemektedir. Caligmada kullanilan GPH testi sonucuna
gore hem dolar hem de euro bazinda reel doviz kurlari uzun dénemli bagimlilik

sergilemektedir.

Caporale ve Gil-Alana (2015) ¢alismasinda Giiney Afrika Randi/ABD dolari
reel doviz kurunu satin alma giicii paritesi hipotezini i¢in test etmektedir. Bu amagla
2.01.1990 ve 31.12.2008 yillart arasinda giinliik, haftalik ve aylik reel doviz kuru
verileri kullanilmaktadir. Kirtlmalar1 da dikkate alarak uzun hafiza modellemesi
yapilan ¢alismada kirilmadan sonra bagimlilik derecesinin daha diisiik oldugu fakat
soklarin doviz kuru iizerindeki etkisinin sonsuza kadar siirdiigii ve satin alma giicii

paritesinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Han (2016) caligmasinda ayni serbest dalgali doviz kuru sistemi altinda
1920’ler ve 2010’lar olmak tizere iki farkl tarihin giinliik USD-GBP d6viz kurunun
uzun hafiza 6zelligini incelemektedir. Buna gore iki tarih i¢in de oynaklikta uzun

hafiza 6zelliginin yapisal kirilmalardan dolay1 yukar1 yonlii ve sapmali oldugu tespit
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edilmis ve uzun hafiza 6zelligini yapisal kirilmalar altinda incelemektedir. Bunun
icin Adaptive-FIGARCH modelinde faydalanilmis ve sonu¢ olarak yapisal
kirilmalarin uzun hafiza durumu agisindan 6nemli bir yere sahip oldugu ancak
yapisal kirilmalar modele eklendikten sonra ise 1920’lerdeki oynakliktaki uzun
hafiza 2010’lardakine gore belirli Ol¢lide azaldigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu

durumda da 1920’lerde yapisal kirilmanin daha etkili oldugu tespit edilmektedir.

Kaya ve Celik (2018) calismasinda 2002/10-2017/12 yillar1 arasinda aylik
dolar ve euro reel doviz kurlarin1 kullanarak uzun hafiza 6zelliklerinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in sonuglarini incelemektedir. Uzun hafiza 6zelligini incelemek igin
kullanilan yontemler GPH testi, Lo M-R/S testi, M-GPG testi ve ARFIMA testidir.
Reel kur serileri i¢in uygulanan GPH ve Lo- M-R/S test sonuglarina gore serilerin
pargali birim koke sahip olduklari sonucuna ulasilmaktadir. M-GPH testi sonucuna
gore gore ise “uzun hafiza yoktur” olarak kurulan sifir hipotezi ret edilmektedir ve
uzun hafiza oldugu sonucuna ulasiimaktadir. ARFIMA testi sonucuna gore ise
serilerde meydana gelen sokun reel doviz kurlari lizerime etkisinin zamanla ortadan

kalktig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Ozdemir vd. (2018) ¢alismasida 02.02.2006-30.05.2018 tarih araliginda ikili
uzun hafiza modeli kullanarak Euro ve Dolar kapanis fiyatlarini kullanarak doviz
piyasalarinin zayif formda etkin piyasaya sahip olup olmadigini incelemektedir.
GPH, Modifiye edilmis GPH, GSP ve Lo R/S uzun hafiza testlerine gore hem dolar
serisi hem de euro serisinin ortalamada uzun donemli bagimlilifa sahip olmadigi,
oynaklikta uzun dénemli bagimliliga sahip oldugu goriilmektedir. ikili uzun hafiza
modeli olan ARFIMA-FIGARCH modeli sonucuna gore ise hem euro hem de dolar
getiri serisinin ortalamada uzun donemli bagimlilik sergilemedigi fakat oynaklikta
uzun donemli bagimlilik sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Uzun hafiza testleri
sonucunda doviz kuru piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa Ozelligi

sergilemedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Bhattacharyya ve Datta (2020) c¢alismasinda Hindistan’in baglica doviz
kurlarmin kisa ve uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigini ARFIMA modeli ile
incelemektedir. Hindistan doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi ve sadece

yakin ge¢misteki degerlerine bagl oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Vo ve Vo (2020) ¢alismasinda USD/AUD (Avustralya dolari-ABD dolari) igin
7.08.2019 18:05 ile 16.09.2019 tarihleri arasinda toplam 8481 gozlem ile doviz
ciftleri arasinda uzun hafiza o6zelligi dalgacik tabanli yaklasim kullanilarak
arastirmakta ve analiz sonucunda ARMA (1,1)-FIGARCH (1, 0.85, 1) modeli ile

oynaklikta uzun hafiza 6zelliginin oldugu goriilmektedir.
Pay piyasalarina iliskin literatiir:

Tang ve Shieh (2006) c¢alismasinda uzun doénemli bagimliligi, S&P 500
endeksini 09.09.1997-01.28.2005 tarihleri arasinda 1929 giinliik kapanis verileriyle,
Nastaq100 endeksini 04.12.1996-01.28.2005 tarihleri arasinda 2296 giinliik kapanis
verileriyle ve Dow Jones endeksini 10.06.1997-01.28.2005 tarihleri arasinda 1910
giinlik kapanig verileriyle analiz etmektedir. FIGARCH ve HYGARCH
modellerinin kullanildig1 c¢alismada tiim degiskenlerin getiri serilerinin oynakligi
uzun donemli bagimlilik sergilemektedir. Diger taraftan HYGARCH (1, d, 1) modeli
icin carpik student-t dagiliminin uygun oldugu ve bu modelin Kupiec LR testlerine
dayali olarak S&P 500 ve Nastaql00 serileri i¢in daha iyi performans gosterdigi

ifade edilmektedir.

Gilinay (2014) calismasinda BIST 100 endeksinin uzun donemli bagimlilik
sergileyip sergilemedigini 03.01.1990-15.03.2013 tarihleri arasinda incelemektedir.
FIGARCH modeli ile test edilen uzun donemli bagimlilik, kirilmalar1 da dikkate alan
Bai-Perron yapisal kirilma testi ile kirilma 6ncesi ve sonrasi olarak uygulanmaktadir.
BIST 100 endeksinin oynakliginda uzun dénemli bagimliligin mevcut oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Cevik ve Topaloglu (2014) ¢alismasinda BIST 100 ve BIST 30 endeksleri igin
etkin piyasa hipotezinin gecerliligini incelemek adina 1988-2014 yillar1 arasinda
giinliik verileri kullanilmaktadir. Ayni1 zamanda endekslerin uzun donemli
bagimliligini incelemek amaciyla A-FIGARCH modeli olusturulmakta ve sonuglara
gore oynaklikta uzun dénemli bagimliligin oldugu, BIST endekslerinin zayif formda

etkin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tirkyllmaz ve Balibey (2014a) calismasinda BIST 100 endeksinde uzun
donemli bagimhiligin varligim 2010-2013 tarihleri arasinda giinliik verilerle
incelemektedir. ARFIMA modeli sonuglarina gore ortalamada uzun donemli

bagimlilik oldugu, FIGARCH sonuglarina goére de oynaklikta uzun doénemli
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bagimliligin oldugu sonucuna ulasiimaktadir. ikili uzun hafiza testi sonuglarma gore
ise ortalamada uzun donemli bagimlilik goériinmezken oynaklikta uzun donemli
bagimlilik goriilmektedir. Boylece Tiirkiye borsasinin etkin bir piyasa o6zelligi

gostermedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Tiirkyillmaz ve Balibey (2014) calismasinda 2010-2013 tarihlerini kapsayan
BIST 100 giinliik kapanis verilerinde oynaklikta uzun hafiza durumunu tespit etmek
amaciyla FIGARCH, asimetrik durumu incelemek amaciyla FIEGARCH
modelinden faydalanmaktadir. Sonu¢ olarak BIST 100 endeksinin uzun doénemli

bagimlilik sergiledigi ve asimetrik etkinin de mevcut oldugu ifade edilmektedir.

Eytiboglu vd. (2022) ¢alismasinda BIST Endekslerinin getiri serisinde uzun
donemli bagimlilik olup olmadigimi FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH ve
HYGARCH modelleri ile simamaktadir. Sonuglara gore mali, sinai, hizmet ve
teknoloji i¢in uygulanan uzun hafiza modellerinin oynaklikta uzun donemli
bagimlilik sergiledigi tespit edilmektedir. Bunun sonucunda ele alinan endekslerin

zay1f formda etkin olmadig1 tespit edilmektedir.

Giines (2022) ¢alismasinda 14.10.2013-24.07.2020 tarih araliginda Tiirkiye ve
Balkan iilkelerinin hisse senedi piyasa endekslerinin uzun doénemli bagimlilik
sergileme durumunu ARFIMA ve FIAPARCH modelleri ile incelemektedir.
ARFIMA sonuglarina goére Bulgaristan’in ortalamada uzun doénemli bagimliliga
sahip oldugu, FIAPARCH sonuglarina gore ise Tiirkiye, Yunanistan, Sirbistan ve
Romanya’nin oynaklikta uzun dénemli bagimliliga sahip oldugu ifade edilmektedir.
Diger taraftan zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecersiz oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Ozdemir ve Celik (2020) calismasinda S&P 500 ve BIST 100 endekslerinde
uzun donemli bagimlilik durumu yapisal kirilmalar dikkate alinarak 2002-2017 tarihi
araliginda incelenmektedir. ikili uzun hafiza modeli (ARFIMA-FIGARCH) ile
incelenen S&P 500 ve BIST 100 endekslerinin ortalamasinda uzun donemli
bagimliligin mevcut olmadig: fakat oynakliginda uzun dénemli bagimliligin mevcut
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ARFIMA-FIGARCH modellerine uygulanan
yapisal kirilma testleri sonucunda ise S&P 500 endeksinde meydana gelen yapisal
kirilmanin uzun dénemli bagimlilig: arttirdigi sonucuna ulagilmaktadir.

WTI ham petrole iliskin literatiir:
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Kang vd. (2009) ¢alismasinda 06.01.1992-29.12.2006 tarihleri arasinda Brent,
Dubai ve WTI petrol fiyatlari i¢in oynakligi kaliciligini incelemektedir. Bu baglamda
CGARCH ve FIGARCH modelleri oynaklik durumunu yakalamak i¢in daha
etkindir. Bu modellere gore ise Brent ve WTI ham petrol oynakliginda uzun donemli

bagimliligin mevcut oldugu ifade edilmektedir.

Wei vd (2010) calismasinda Kang vd (2009) calismasini genisleterek
06.01.1992-31.12.2009 tarihlerini iki gruba ayirmaktadir. Bu gruplar, 6 Ocak
1992°den 29 Aralik 2006’ya ve 02 Ocak 2007°den 31 Aralik 2009’a kadar olan
verileri kapsamaktadir. Brent ve WTI ham petrolleri i¢cin GARCH sinifi
genisletilmekte ve Kang vd (2009) buldugu sonucun aksine petrol fiyatlarinda
herhangi GARCH modelin istiinliigiiniin olmadig1 ifade edilmektedir. Calismada
uzun hafiza parametrelerine bakildiginda her iki petrol fiyati icin de oynaklikta uzun

donemli bagimliligin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Kang ve Yoon (2013) calismasinda Brent petrol, Dubai petrol ve WTI ham
petrol i¢in uzun hafiza durumunu incelemektedir. ARIMA-GARCH, ARFIMA-
GARCH, ARFIMA-IGARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri arasinda
karsilastirma yaparak ortalamada ve oynaklikta uzun hafiza performansi agisindan
hangi modelin daha 1yi sonug¢ verdigi arastirilmaktadir. Sonuglara gére ARFIMA-
FIGARCH modelinin uzun doénemli bagimlihigi daha iyi yakaladigina karar
verilmekte ve WTI ham petrol getirileri i¢in hem ortalama hem de oynaklikta uzun
donemli bagimliligin oldugu, Brent ve Dubai petrolleri i¢in ise ortalamada uzun
donemli bagimliligin oldugu fakat oynaklikta uzun donemli bagimliligin olmadig1
ifade edilmektedir. Ayrica yapilan Lo R/S, GPH, GSP uzun hafiza testlerinde WTI
ham petrol serisi i¢in ortalamada uzun hafizaya ozelligine sahip olmadigi fakat

oynaklikta uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ifade edilmektedir.

Ural (2016) ¢alismasinda 3 Ocak 2005 ve 30 Eyliil 2015 tarihleri arasinda 2704
gbzlemden olusan WTI ham petrol verilerinin uzun dénemli bagimlhilik sergileyip
sergilemedigini oynaklik modelleri ile karsilastirmali olarak incelemektedir. En
uygun bulunan modeller APGARCH ve FIAPGARCH modelleridir. Uygulama
sonucunda g¢alismada yer alan tiim gozlemler i¢in yapilan FIAPGARCH modelinde
oynaklikta WTI ham petrolii ilgili donem i¢in uzun donemli bagimlilik

sergilemektedir. Caligmada ayrica 1 Haziran 2009 — 30 Eyliil 2015 Kiiresel Mali
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Kriz Sonrast veriler incelenmekte ve oynaklikta uzun donemli bagimliliga

ulasilmaktadir.

Klein ve Walther (2016) c¢alismasinda WTI ham petrol ve Brent petrol i¢in
01.01.1995-31.12.2014 tarihleri arasinda giinlik 5024 go6zlemle MMGARCH tipi
model ile GARCH tipi modelleri kiyaslamaktadir. Buna gére WTI ve Brent petrol
oynakliginda uzun dénemli bagimlilik ve asimetri goriiniirken WTI getiri serisinde
IGARCH etkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Son olarak MMGARCH modeli
oynaklik ve riske maruz deger tahmini calismaya konu olan modellerden daha iyi bir

performans gostermektedir.

Alotaibi ve Morales (2022) calismasinda diinyanin 6nde gelen ekonomilerinin
borsalarinin  oynakliginda uzun donemli bagimliligini incelemek amaciyla
31.12.2015-09.09.2021 aras1 giinliik getiri verilerini kullanarak GARCH ve
FIGARCH modellerinden faydalanmaktadir. Ayni1 zamanda bu tarihler arasinda
Brent, Dubai, OPEC ve WTI ham petrollerinin uzun hafiza durumu arastirilmaktadir.
Sonug olarak tiim petrol getirileri oynaklikta uzun doénemli bagimlilia sahiptir.
FTSE 100, BIST 100, IDEX, BSE 100 ve Bahreyn endeksleri FIGARCH (1,1)
modeli GARCH (1,1) modeline gore endeksleri aciklamakta daha etkili oldugu ve
sonuclara gore endekslerin oynaklikta uzun donemli bagimhilik sergiledigi

goriilmektedir.

Kaya ve Giloglu (2017) calismasinda ham petrol, bakir, altin, giimiis,
paladyum ve platin emtialarinin 02.01.2002-29.04.2016 tarihleri arasinda emtialarin
riskini ongérmek hedeflenmektedir. Caligmada uygun modelin FIAPARCH modeli
olduguna karar verildikten sonra oynaklik, riske maruz deger sonuglarina gore
emtialar arasinda en riskli olaninin petrol olduguna karar verilmekte ayn1 zamanda
petrol fiyatlar1 getiri serisinin oynakliginda uzun hafizanin mevcut oldugu ifade

edilmektedir.
Tiiketici fiyat endeksine iliskin literatiir:

Baum vd. (1999) calismasinda 27 iilke igin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
toptan egya fiyat endeksine (TEFE) dayali enflasyon oranlarinin kesirli dinamiklerini
incelemektedir. 27 iilke i¢inde Tiirkiye’nin de oldugu calismada 01.1971-12.1995
tarihleri arasim1 kapsayan aylik 300 gozlem kullanilmaktadir. Calismada kullanilan

yontemler yart parametrik ve maksimum olabilirlik tahmin yontemleridir ve bu
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yontemlerle 27 iilkenin TUFE ve TEFE oranlarinda uzun hafiza durumu
incelenmektedir. ARFIMA modeli uluslararasi enflasyon oranlari i¢in uygun bir
model olarak belirlenmis ve 27 iilke i¢in uzun hafizanin ortak bir 6zellik oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ayn1 zamanda c¢ogu iilke i¢in enflasyon oraninin birim

koke sahip olmadig1 gosterilmektedir.

Hsu (2005) ¢alismasinda G7 iilkelerinin enflasyon oranlarinin uzun hafiza
durumunu incelemek amaciyla Degistirilmis Yerel Whittle yontemi kullanilmaktadir.
Sonuglara gore Almanya ve Japonya iilkeleri uzun dénemli bagimliligi sadece
yapisal degisiklikler sonucunda sergilemektedir. Geriye kalan {ilkeler icin ise
enflasyon oranlari hem uzun donemli bagimlilik sergilemekte hem de yapisal

degisikliklere sahip olabilecegi ifade edilmektedir.

Jinquan vd. (2008) calismasinda Cin’in aylik enflasyon verilerini kullanarak
hem enflasyon orani hem de enflasyon belirsizligi siirecindeki yiiksek kalicilig
belirlemek amaciyla ARFIMA ve FIGARCH modellerinden faydalanilmistir. Sonug
olarak enflasyon oraninin birinci ve ikinci dereceden kosullu momentlerinin uzun
hafiza 6zelligi sergiledigi ayn1 zamanda yapilan Granger nedensellik analizine gore
enflasyon orani seviyesinin enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensel

iliski i¢cinde oldugu yoniindedir.

Tunay (2009) ¢alismasinda 01.1994-11.2007 tarihleri arasinda TUFE verilerini
kullanarak ARFIMA modeli ile enflasyon oranmin uzun doénemli bagimlilik
sergileyip sergilemedigi ve acik enflasyon hedeflemesinin basarili olup olmadigini
arastirmaktadir. Bulgulara gére TUFE ortalamada diisiik dereceden siireklilik
gostermekte bundan dolayr gecmise olan bagimhiliginin zayif oldugunu ifade

etmektedir.

Kurul ve Sezer (2013) calismasinda 1980-2013 tarihleri arasinda Tiirkiye
enflasyon orami verilerini kullanarak uzun dénemli bagimlilik yapisini ARFIMA
modeli ile incelemektedir. Ayn1 zamanda yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ¢aligma
Tiirkiye’deki enflasyon oraninin uzun donemli bagimlilik sergiledigi fakat yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda belirsiz sonuglarin ortaya c¢iktig1 goriilmektedir.
Yapisal kirilmalarin enflasyon oraninin dinamik yapisini degistirdigi ve serilerde

goriinen uzun donemli bagimlilik 6zelligini zayiflattig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Belkhouja ve Moontamri (2016) ¢alismasinda uzun hafiza ve dogrusal olmama
durumunu birlikte inceleyen TV-ARFIMA-TV-GARCH modelini 6nermektedirler.
Bu modeli daha iyi agiklayabilmek adina G7 iilkelerinin 1955-2014 tarihlerini
kapsayan aylik TUFE oranlarina model uygulanmaktadir. Uzun hafiza durumu ise
ARFIMA-GARCH modeli ile sinanmakta ve ¢ikan sonuglara gére TUFE oranimin
oynakligiin daha az kalic1 oldugu yoniindedir. Tahmin edilen lojistik fonksiyonlarda
ise incelenen donem araliginda G7 iilkeleri i¢in {i¢ ana olay s6z konusudur: Petrol
fiyatlarinda olusan soklar, para politikasi degisiklikleri, 2000 yili durgunlugu ve
kiiresel kriz. Sonug¢ olarak calismada, TV-ARFIMA-TV-GARCH modelleri uzun
hafiza 6zelligi sergileyen serilerde olasi bir yapisal kirilma varsa daha iyi tahminci

oldugudur.

Isoardi ve Gil-Alana (2019) ¢alismasinda Arjantin’deki enflasyon oranindaki
kaliciligr tespit etmek amaciyla aylik ve yillik verilere ARFIMA ydntemini
uygulamaktadir. Sonuglara gore hem aylik hem de yillik verilerde kesirli entegrasyon
ve uzun donemli bagimliligin kanitlar1 gériilmekte bu durumun aylik verilerde daha

baskin oldugu ifade edilmektedir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2020) ¢alismasinda Karadeniz de yer alan 6 iilkenin
enflasyon oraninin uzun dénemli bagimliliga sahip olup olmadigini 01.2006-03-2018
tarthleri arasinda GPH uzun hafiza testi uygulayarak incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore Rusya, Giircistan, Romanya, Ukrayna ve Bulgaristan devletlerinin
enflasyon oraninin uzun donemli bagimhilik sergiledigi Tiirkiye’nin de enflasyon
oraninin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi fakat diger iilkelere gore bu direncin daha

diisiik oldugu gozlemlenmektedir.

Yazarlar  Yil  Dénem Degiskenler Yontem Sonu¢
Ingiliz sterlini,
Deutsche marki,

01/1974-  TIsvigre frangi, Doviz kurlarinda uzun hafiza
Cheung 1993 12/1989 Japon yeni ARFIMA ozelligine rastlanmustir.
giinlik Fransiz frangi
nominal dolar
spot kuru
Kanada, ARFIMA modeli ile
Baillie ve 01/1974- Almanya ve otokorelasyonlarinin kalict
1994 12/1991 Birlesik ARFIMA olduguna fakat primlerin
Bollerslev e A,
glinliik Kralliklar para ortalamaya geri dondiigiine
birimleri ulasilmaktadir.
03/03/1987- USD/Yen (ABD Uzun hafiza 6zelligi vardir
Batten ve Ellis 1996 08/09/1993  dolari/Japon R/S 8 '

glinlik Yeni)
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27 iilke igin
Tiiketici fiyat

01/1971- e 27 iilke igin uzun hafizanin
Baumvd. 1999 121995 ©deksi (TUFE) oA ortak bir dzellik oldugu
e ve toptan esya
giinliik fi : sonucuna ulasilmaktadir.
iyat endeksine
(TEFE)
Getirilerin ortalamaya geri
Bretton doniisiiniin ¢ok az bir 6nemi
Henry ve 2002 Woods Avustralya GPH ve oldugu, uzun hafiza 6zelligi
Olekalns doéviz kuru ARFIMA sergilemedigi sonucuna
sonrasi
ulasilmistir.
Fransa, Italya,
Gil-Alana ve Ingiltere, Ingiltere, Kanada ve Fransa
2002 Japonya ve ARFIMA doviz kurunda uzun hafiza
Toro oL .
Kanada’daki stirecine rastlanilmustir.
reel doviz kuru
01/1984- e e
Erlat 2003 09/2000 Alman Mark1 ve ARFIMA Her iki iiovgulfuru da’uz’un
e Dolar kuru hafiza 6zelligine sahiptir.
giinliik
KRW/USD . T
Han 2005 5 dakikalik (Kore wonu- Ylf‘glcgla\rm‘:gék Uigf ﬂi%:kﬁjgsi‘gl
ABD dolar) g '
Almanya ve Japonya tilkeleri
uzun donemli bagimlilig
sadece yapisal degisiklikler
sonucunda sergilemektedir.
G7 iilkelerinin y 4 Geriye kalan iilkeler i¢in ise
Hsu 2005 enflasyon Deglstlrllmls enflasyon oranlar1 hem uzun
Local Whittle donemli bagimlilik
oranlar1 :
sergilemekte hem de yapisal
degisikliklere sahip
olabilecegi ifade
edilmektedir.
09/09/1997-
01/28/2005 558500
04/12/1996- Uygulamada kullanilan
Tang ve Shieh 2006 01/28/2005 ~ N\astadlo0 — FIGARCH ve 4t o hler uzun hafiza
endeksi HYGARCH o . .
10/06/1997- Dow Jones ozelligi sergilemektedir.
01/28/2005 -
o endeksi
giinliik
Doviz kuru oynakliginin
uzun dénemli bagimlilik
Tiirkyilmaz ve ,, 0L/01/2002- Tirkiyedoviz ARFIMAve ~_ Sorgiledigifola
Ozer 30/11/2005 kuru FIGARCH - A Gonee
bagimlilik sergilemedigi
sonucuna ulagilmaktadir.
1999-2022
yillart aras1  Dolar-Euro Uzun hafiza 6zelligi
Han 2008 jo gokikalk  dovizkuru | OARCH meveuttur.
veriler
Enflasyon oraniin birinci ve
Cin Enflasyon  ARFIMA ve ikinci dereceden kosullu
Jinquan vd. 2008 Orant FIGARCH mon.l.entlgflinm u'zun’lvrf\flza
ozelligi sergiledigi
goriilmektedir.
Huang vd. 2009 01/01/1999- EUR/USD, ARFIMA- EUR/USD déviz kurunun
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31/12/2007 EUR/JPY ve  FIEGARCH hem getirisinde hem de
glinlik EUR/GPB doviz oynakliginda uzun hafiza
kurlar ozelligi oldugu diger taraftan
EUR/JPY ve EUR/GPB
doviz kurlarmin ise
getirilerinde uzun hafiza
ozelligi olmadig fakat
oynakliklarinda uzun hafiza
ozelligi oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.
Brent ve WTI ham petrol
06/01/1992- Brent, Dubai ve CGARCH ve oynakliginda uzun dénemli
Kangvd. 2009 29/12/2006  WT]I petrol FIGARCH bagimliligin mevcut oldugu
glinliik fiyatlart ifade edilmektedir.
TUFE ortalamada diisiik
dereceden siireklilik
01/1994- i gostermekte bundan dolay1
Tunay 2009 11/2007 avlik TUFE ARFIMA gecmise olan bagimliliginin
Y zay1f oldugunu ifade
etmektedir.
(;E;))//()llzlé%%%- Her iki petrol fiyat1 igin dp
Weivd 2010 V& Brentve WIl - GARCH smifi baglymnilﬁgfﬁaoﬁﬁgudggﬁiﬂna
02/01/2007-  ham petrol modeller ulasimaktadir
31/12/2009 '
glinliik
TL/USD ve Uzun vadeli bagimlilik ile
- 23/02/2001- ) i giinliik zamana géregdegisen
Kili¢ 2011 03/02/2008 - FIGARCH
aiinliik no.r.nl'nal spot oynaklik bulunmustur.
doviz kuru
NGN/USD déviz kurunun
1999-2006 uzun hafiza 6zelligi
Ayadi 2013 giinlik ve (Sﬁr'ygﬁgr) RIS ve GPH gbsterdigi sonucuna
haftalik ulasilmaktadir.
gﬁggﬁg’ ARFIMA- SA.R/USD ve SAF.Q/.EUR
Mensi vd. 2014 13/12/2003- SAR/GBP! FIGARCH doviz kurlarinda ikili uzun
' 31/12/2009 SAR/IPY d6;/iz hafiza 6zelligi oldugu
Kurlart sonucuna ulagilmaktadir.
ARFIMA-FIGARCH
modelinin uzun dénemli
bagimlilig1 daha iyi
éi:?'\é': yakaladigina karar Veril_mekt_e
ARFIMA’- ve WTI ham petrol getirileri
Brent petrol, GARCH, i¢in hem ortalama Pem d.e
Kang ve Yoon 2013 Dubai petrol ve  ARFIMA- ?ynakh,kta uzun donemli
WTI ham petrol IGARCH ve 02&miiligim oldugu, Brent ve
ARFIMA- Dubai petrolleri icin ise
FIGARCH ortalamada uzun dénemli
bagimliligin oldugu fakat
oynaklikta uzun dénemli
bagimliligin olmadig: ifade
edilmektedir.
ol Yapisal kirilmalart da dikkate
Kurul ve Sezer2013 1980-2013 Tirkiye ARFIMA alan ¢alisma Tiirkiye’deki

aylik veriler

enflasyon orani

enflasyon oraninin uzun
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donemli bagimlilik
sergiledigi fakat yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda
belirsiz sonuglarin ortaya
ciktig ifade edilmektedir.

Avustralya
dogril’ I.z)przn Hem getirilerin hem de
02/01/1990- V)\/lomj Yeni oynakligin tiim degiskenler
' R/S i¢in gii¢lii uzun hafiza

2014 02/06/2013
Zelanda dolari, v o -
6zelligi oldugu sonucuna

Kang vd.
tinliik .
¢ Signapur dolari ulasilmaktadir.
ve Tayvan
dolar1
Sonuglar uzun hafiza 6zelligi
hem kosullu hem de kosulsuz
oynaklik i¢in farkli zaman
Local Whittle, o6lgeklerinde kararli bir yap1
Exact Local  sergiledigi ve asir1 soklarin
Kumar 2014 USD/INR Whittle ve  d6viz kurunda kaliciliga yol
FIAPARCH actigini ayn1 zamanda bu
durumun piyasada
verimsizlige sebep oldugunu
gostermektedir.
KRW/USD’nin
19;;;&338 KRW/U SDHV(? | oynakl1§(;jllrjllfi:jzﬁ]<:J Eﬁl;n hafiza
Han 2014 2008-2009 JPY/UkSD déviz Local Whittle IPY/USD’ninkinden daha
uru s, .. <
biiyiik oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

giinliik
Do6viz kurunun uzun hafiza
Pelinescu ve 0 2007-2012 Romanya doviz FIGARCH ozelligi tasidig1 ve hizli bir
Acatrinei glnlik kuru sekilde ortalamaya
dondiigiinii gostermektedir.
Hem dolar hem de euro
Kutlu ve 2014 01/2003- Reel doviz GPH bazinda reel doviz kurlar
Yurttagiiler 07/2013 aylik kurlar uzun donemli bagimlilik
sergilemektedir.
03/01/1990- 551 10 0 nile,lT 111?12 i'lﬂikigﬂgmn
Giinay 2014 15/03/2013 ki FIGARCH Y2858 o
aiinliik Endeksi agimliligin mevcut oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.
Endekslerin uzun dénemli
bagimliligini incelemek
amaciyla A-FIGARCH
. BIST 100 ve modeli olusturulmakta ve
T(;‘I’)V;ll; gleu 19:54121.3(14 BIST30  A-FIGARCH  sonuglara gore oynaklikta
Endeksi uzun dénemli bagimliligin
oldugu, BIST endekslerinin
zay1f formda etkin olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir.
Ortalamada ve oynaklikta
Tiirkyllmaz ve 2014 2010-2013 BIST 100 ARFIMA uzun dénemli bagimliligin
Balibey giinliik Endeksi FIGARCH oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.
BIST 100 endeksinin uzun
Tiirkyllmaz ve ., , 20102013 BIST100  FIGARCH Sef;?:gé‘i 'izg;?g;ﬁik
Balibey giinliik Endeksi FIEGARCH 2. <
etkinin de mevcut oldugu
ifade edilmektedir.
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Kirilmalar: da dikkate alarak
uzun hafiza modellemesi
yapilan ¢aligmada kirilmadan

02/01/1990- sonra bagimlilik derecesinin
Caporale ve 31/12/2008 Giiney Afrika daha disiik oldugu fakat
G?l- Alana 2015 giinliik, Randi/ABD soklarin doviz kuru
haftalik ve Dolart tizerindeki etkisinin sonsuza
aylik kadar siirdiigii ve satin alma
giicli paritesinin gecerli
olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.
1920’ler ve Yapisal kirilmalar modele
2010’lar eklendikten sonra
Han 2016 olmak tizere =~ USD-GBP Adaptive- 1920’lerdeki oynakliktaki
iki farkl doviz kuru FIGARCH uzun hafiza 2010’lardakine
tarihin giinliik gore belirli dl¢lide azaldig
verileri sonucuna ulagilmaktadir.
03/01/2005- WTI ham petrolii ilgili
Ural 2016 30/09/2015 WTI ham petrol ‘a CARCHVE - yi0em icin uzun donemli
e FIAPGARCH . . .
giinlik bagimlilik sergilemektedir.
WTI ve Brent petrol
oynakliginda uzun dénemli
" 01/01/1995- MMGARC.H bagimlilik ve asimetri
Klein ve WTI ham petrol tipi model ile o L
Walther 2016 31/12/2014 0 petrol GARCH tipi goriiniirken WTI getiri
giinliik serisinde IGARCH etkisi
modeller -
oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.
TV-ARFIMA-TV-GARCH
modelleri uzun hafiza 6zelligi
sergileyen serilerde olas1 bir
yapisal kirllma varsa daha iyi
Belkhouja ve 2016 1955-2014 G7 iilkelerinin  TV-ARFIMA-  tahminci oldugu sonucuna
Moontamri aylik aylk TUFE ~ TV-GARCH ulagilmaktadir. Ayni
zamanda TUFE oranimin
oynakligmin daha az kalici
oldugu ifade edilmektedir.
Emtialar arasinda en riskli
Ham petrol, " Karar verimekte ayni-
Kava ve 02.01.2002-  bakar, altin, e e
YAVE 9017 20.04.2016  giimis, FIAPARCH ZAmanda petrol fyatlari getirl
Giiloglu e serisinin oynakliginda uzun
giinlitk paladyum ve haf 1dus
latin emtialari alizanin meveut oldugu
P ifade edilmektedir.
Dolar ve euro GPH testi, Lo
Kaya ve Celik 2018 10/20020- reel déviz M-R/S testi, M- D6viz kurlar1 uzun hafiza
y 122017 aylik ' POV GPGtestive  ozelligi sergilemektedir.
" ARFIMA
02/02/2006- o edilmis GPH, 0% '8 9 ;
Ozdemir vd. 2018 30/05/2018 . GSP, Lo R/S ve “OY'2 Xurt bryasasinin zayl
e doviz kurlar formda etkin bir piyasa
giinlik ARFIMA- . e . g
ozelligi sergilemedigi
FIGARCH
sonucuna ulagilmaktadir.
Hem aylik hem de yillik
Isoardi ve Gil- 2019 Avrjantin ARFIMA verilerde ’I‘<eS|rI|.ent£egrasyE>n
Alana Enflasyon ve uzun donemli bagimliligin

kanitlar1 goriilmekte bu
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durumun aylik verilerde daha
baskin oldugu ifade
edilmektedir.

Doviz kurlarinin uzun hafiza

Bhattacharyya Hindistan’in ozelligi sergiledigi ve sadece
2020 baslica doviz ARFIMA  yakin gegmisteki degerlerine
ve Datta o <
kurlarinin bagli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.
07/08/2019  USD/AUD Oynaklikta uzun hafiza
18:05 ile (Avustralya 6zelliginin oldugu
VoveVo 2020 160912019  dolar-ABD T ICARCH goriilmektedir.
saatlik dolarr)
BIST 100 endekslerinin
ortalamasinda uzun dénemli
bagimliligin mevcut olmadigt
fakat oynakliginda uzun
donemli bagimliligin mevcut
Ocdemir ve 0 20022017 S5 004€ ARFIMA- oldugu sonucuna
Celik giinliik \ FIGARCH ulasilmaktadir. S&P 500
Endeksi :
endeksinde meydana gelen
yapisal kirtlmanin uzun
donemli bagimliligr arttirdigt
sonucuna ulagilmaktadir.
Rusya, Giircistan, Romanya,
Ukrayna ve Bulgaristan
devletlerinin enflasyon
Tiirkiye, Rusya, oraninin uzun dénemli
Gilircistan, bagimlilik sergiledigi
Kutlu ve 2020 01/2006- Romanya, GPH Tiirkiye nin de enflasyon
Yurttagiiler 03/2018 aylik  Ukrayna ve oraninin uzun hafiza 6zelligi
Bulgaristan sergiledigi fakat diger
enflasyon orani iilkelere gore bu direncin
daha diisiik oldugu
gozlemlenmektedir.
Mali, sinai, hizmet ve
teknoloji i¢in uygulanan uzun
hafiza modellerinin
FIGARCH, oynakllkta uzun Qiipemli'
o . FIEGARCH, baglm_hhk serg_lledlgl tespit
Eyiiboglu vd. 2022 BIST Endeksleri FIAPARCH ve fgﬂiiffgeimz
HYGARCH endekslerin zayif formda
etkin olmadig tespit
edilmektedir.
Bulgaristan’in ortalamada
uzun donemli bagimliliga
sahip oldugu, Tiirkiye,
Tiirkiye ve Yunanistan, Sirbistan ve
14/10/2013- Balkan AREIMA ve Romanya’nin oynaklikta
Giines 2022 24/07/2020 dilkelerinin hisse FIAPARCH  Uzun doénemli bagimliliga

giinlitk senedi piyasa

endeksleri

sahip oldugu ve zayif formda

etkin piyasa hipotezinin

gecersiz oldugu sonucuna

ulagilmaktadir.
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Brent, Dubai,
OPEC, WTI
ham petrolleri
31/12/2015- ve
2022 09/09/2021 FTSE 100,
glinliik BIST 100,
IDEX, BSE 100
Bahreyn
endeksleri

Alotaibi ve
Morales

FIGARCH

FTSE 100, BIST 100, IDEX,
BSE 100 ve Bahreyn
endeksleri FIGARCH (1,1)
modeli GARCH (1,1)
modeline gére endeksleri
aciklamakta daha etkili
oldugu ve sonuglara gore
endekslerin oynaklikta uzun
donemli bagimlilik
sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 5.1. Literatiir Ozet Tablosu
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6. AMPIRIK BULGULAR

Calismanin uygulama béliimiinde Doviz Kuru (USD/TRY), BIST 100 Endeksi,
Ham Petrol (WTI) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) getirilerinin tanimlayici
istatistikleri ve grafikleri sunulmaktadir. Ilgili degiskenler, uzun hafiza testleri olan
Modifiye Edilmis Lo-R/S ve GPH testleri ile sinanmakta ve ardindan birim kok
testleri ile serilerin duraganligi incelenmektedir. Duraganligi incelenen degiskenlere
literatiirde uzun hafiza modelleri olarak bilinen kosullu ortalamada uzun hafiza
Ozelligini inceleyen ARFIMA, kosullu varyansta uzun hafiza 6zelligini inceleyen
FIGARCH ve kosullu varyansta uzun hafiza 6zelligi ile asimetri durumunu inceleyen
FIAPARCH uygulanmaktadir. Diger taraftan hem kosullu ortalamada hem de
kosullu varyansta uzun hafiza 6zelligini birlikte inceleyen ARFIMA-FIGARCH ve
ARFIMA-FIAPARCH ikili uzun hafiza modelleri ile degiskenlerde ikili uzun
hafizanin mevcut olup olmadigr sinanmaktadir. ARFIMA ve FIGARCH
modellerinin biitiin varyasyonlart Normal dagilim, Student-t dagilim, Skewed
Student-t dagilim ve Genellestirilmis Hata dagilimi gibi dagilimlarla tahmin
edilmekte ve uygun dagilima Kkarar verilmektedir. Calismada EViews-12,

OxMetrics7, Stata 15.0 programlar1 kullanilarak modeller tahmin edilmektedir.
6.1. USD/TRY icin Uzun Hafiza Yapisinin Incelenmesi

USD/TRY déviz kuru verileri 03 Ocak 2005 ile 14 Eyliil 2022 tarihleri arasini
kapsayan giinliik 4618 veriden olugsmaktadir. Giinliikk déviz kuru (USD/TRY) verileri
investing.com adresinden kapanis fiyatlari ile elde edilmistir. S6z konusu déviz kuru

kapanis serisinin getirisi Es. 6.1°deki gibi hesaplanmaktadir:
R =[In(R)~In(P_,)]*100 (6.1)

Es. 6.1’de R, doviz kurunun t donemindeki getirisi, P, doviz kurunun t
gliniindeki kapanis fiyatini, P,_, doviz kurunun bir giin 6nceki kapanis fiyatin1 ifade

etmektedir.
6.1.1 USD/TRY Tammlayic Istatistikleri ve Grafikleri

Es. 6.1’de goriindiigii gibi getirisi hesaplanmig olan USD/TRY déviz kuru

veri setinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6.1.1°de yer almaktadir.
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USD/TRY USD/TRY Getiri

Gozlem Sayisi 4618 4617
Ortalama 3.554343 0.056469
Medyan 2.028650 0.013998
Maksimum 18.24300 14.75628
Minimum 1.150200 -19.50442
Standart Sapma 3.337087 1.047070
Carpiklik 2.335533 -0.143099
Basiklik 8.788903 48.82832
Jarque-Bera 10646.46* 404048.5*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 6.1.1. USD/TRY Tamimlayici Istatistikleri

Tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde USD/TRY 6rneklem ortalamasi
yaklagik olarak 3.55, USD/TRY getiri 6rneklem ortalamasi ise yaklasik olarak 0.06
bulunmustur. Oynaklig1 da temsil edebilen standart sapma USD/TRY igin yaklagik
olarak 3.34, USD/TRY getiri serisi igin ise yaklasitk olarak 1.05 olarak
hesaplanmaktadir. lgili donem araligi icinde USD/TRY maksimum 18.243,
minimum ise 1.1502 degerine ulasmistir. USD/TRY getirisi ise ilgili donem
araligindan maksimum 14.75628 iken minimum-19.50442 degerini almaktadir.
USD/TRY serisinin garpiklik ve basiklik katsayisinin pozitif olmasi dagilimin saga
carpik ve egrinin sivri bir yapida oldugunu ifade etmektedir. USD/TRY serisinin
basikliginin pozitif olmasi normal dagilim egrisinin sivri yapida oldugunu ve negatif
carpiklik durumu ise dagilimin sol kuyrugunun sag kuyrugundan daha kalin oldugu
ve boylece negatif getirilerin pozitif getirilerden daha sik meydana gelme egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. Normal dagilim sinamasi i¢in kullanilan Jarque-Bera test
istatistigi sonucuna gore “seriler normal dagilima sahiptir” olarak kurulan sifir
hipotezi ret edilmis ve USD/TRY serisi ve getirisinin normal dagilima sahip

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

USD/TRY doviz kurunun tanimlayict istatistikleri incelendikten sonra Sekil
6.1.1°’de USD/TRY seri ve getiri serisinin grafikleri, Sekil 6.1.2 de ise USD/TRY

seri ve getiri serisi igin otokorelasyon grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 6.1.1. USD/TRY Grafigi ve Getiri Grafigi

USD/TRY grafigi incelendiginde doviz kuru 2012 yilindan 2018 yilina kadar
yavas bir sekilde artis gostermektedir. 2018 yilinda meydana gelen ekonomik
krizden dolay1 doviz kurunun arttig1 gézlemlenmektedir. Ekonomik krizin getirdigi
artigla birlikte doviz kuru, 2018 yilinin agustos ayindan sonra Merkez Bankasinin
faizlerde artisa gitmesiyle birlikte 2018 eyliil ay:1 itibariyle diismeye baslamistir.
Daha sonra 2019 yilmin aralik ayinda meydana gelen Covid-19 salgininin getirdigi
olumsuzluklarla birlikte doviz kuru seyrini yukariya ¢ekmis ve doviz kurunda artiglar
devam etmistir. Merkez Bankasimin 2021 Eyliill ayindan sonra yaptigi politika
faizindeki indirimle birlikte doviz kurunda 2021 Aralik ayina kadar hizli bir yiikselis
goriilmektedir. Aralik ayinin sonlarina dogru ise Merkez Bankasinin kur korumali
mevduat hesab1 uygulamasina ge¢mesiyle birlikte doviz kurunda birka¢ gilinliigline
keskin bir diisiis meydana gelmis fakat kur tekrar yukariya dogru kademeli bir artis

seyretmistir.
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Sekil 6.1.2. USD/TRY ACF Grafikleri

USD/TRY igin otokorelasyon grafigi incelendiginde, grafikte yer alan
gecikmelerin yavag bir sekilde azaldigr goriilmekte ve serilerin duragan olmadigi

yoniinde onsel bir bilgi sunmaktadir.
6.1.2 USD/TRY Getiri Serisi icin Birim Kok Testi

Sekil 6.1.2°de yer alan grafikler vasitasiyla doviz kurunun duragan olmadigi 6n
bilgisine ulasildiktan sonra USD/TRY doviz kuru serisi ile getiri serilerine birim kok
testi uygulanmaktadir. Geleneksel birim kok testlerinde serilerin  duraganlik
mertebesi  farklililk  gosterebilmektedir. Bdyle bir durumda uzun donemli
bagimliliktan siiphe edilmekte ve uzun hafiza testleri ile serilerin duraganlik
mertebesi belirlenmektedir. Arttirilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri sonuglari Tablo
6.1.2°de yer almaktadir.

Degiskenler ADF PP KPSS
5.816167 (31) 6.093075 (47)
USD/TRY [1.0000] [1.0000] 5.574504 (53)
USD/TRY Getiri -13.27712 (22) * -63.08322 (22) * () 883432* (20)
'n nnnN1 n NnNN11

NOT: PP ve KPSS testinde parantez igindeki degerler Newey-West bilgi kriteri, ADF birim kok
testinde ise parantez i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugunu gostermektedir. *
isareti %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Bilgi kriterlerine gére uygun model ADF, PP
ve KPSS birim kok testleri i¢in sabitli model olarak bulunmustur. ADF ve PP birim kdk testleri i¢in
%35 seviyesinde kritik deger-2.861973, KPSS birim kok testi i¢in %5 seviyesinde kritik deger
0.463000. Koseli parantez iginde yer alan degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.2. USD/TRY Birim Kok Testi Sonuglari
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Birim kok testi sonuglarina bakildiginda USD/TRY doéviz kuru getiri serisi
sabitli modelde ADF ve PP birim kok testlerine gore “seride birim kok vardir,
duragan degildir” olarak kurulan sifir hipotezi, test istatistigi kritik degerden biiytik
ciktig1 icin ret edilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok testlerine gore
USD/TRY doviz kuru getiri serisi diizeyde duragandir. KPSS birim kok testinde,
USD/TRY getiri serisi i¢in %5 Onem diizeyinde “seride birim kok yoktur,
duragandir” olarak kurulan sifir hipotezi, test istatistigi kritik degerden biiyiik ¢iktigi
icin ret edilmektedir ve seride birim kok oldugu yani duragan olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.
6.1.3 USD/TRY Getiri ve Kareli Getiri Serisi icin Uzun Hafiza Testleri

Tablo 6.1.2°de USD/TRY do6viz kuru getiri serisi ADF, PP birim kok testleri
sonucunda duragan bir yapidadir yani birim kok icermektedir. KPSS birim kok testi
ise serinin duragan olmadigini yani birim kok icerdigini ifade etmektedir. Gortildiigu
gibi serinin I (0) ya da I (1) olarak tanimlanan mertebelerden hangisi olduguna dair
kesin bir bilgi s6z konusu degildir. Bu durumda serinin kesirli biitlinlesik 6zellik
sergileme durumu yiiksek bir ihtimal olarak goriilmektedir. Serinin kaginci
mertebeden duragan oldugu belirlenemeyen durumlarda devreye uzun hafiza testleri
girmektedir. Grafikler ve birim kok testi vasitasiyla uzun donemli bagimliligin doviz
kurunda mevcut olabilecegi 6n bilgisine ulasildiktan sonra USD/TRY getirileri ve
USD/TRY Kareli getirileri GPH testi ve Modifiye Edilmis Lo R/S yontemi ile test

edilmistir.

Kareli getiriler finansal piyasalarda oynakligin vekili olarak literatiirde 6nemli
bir yere sahip oldugundan dolay1 ¢alismada oynakligin uzun dénemli bagimliligin

aragtirmak amaciyla kullanilmaktadir (Balibey, 2014).

Uzun Hafiza Testleri bashig altinda belirtildigi gibi Modifiye Edilmis R/S testi
Lo (1991) ¢alismasinda klasik R/S testini gelistirmesiyle ortaya ¢ikmistir. GPH testi
regresyon tahmininde kullanilan gozlem sayis1 dikkate alindigi zaman n degerinin
belirlenmesi igin, N=g(T)=T"* 0< A <1 hesaplanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
yaygin bir bicimde n= T%° kullanilmaktadir. Geweke ve Porter-Hudak (1983)
calismasinda ordinat degerinin 0.50 ve 0.60 arasinda olabilecegini belirtmislerdir.
Uygulamada alinan A degerleri 0.5 ile 0.7 arasindadir. GPH test istatistigi t-

istatistikleri ile test edilmektedir.
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Serilerin uzun hafiza durumunu sinamak amaciyla ilk asamada literatiirde yer
alan uzun hafiza testlerinden faydalanilmaktadir. Modifiye Edilmis Lo-R/S testi ve
GPH testi sonuglar1 Tablo 6.1.3 ve Tablo 6.1.4°te yer almaktadir.

Uzun dénemli bagimlilig test etmek amaciyla kurulan hipotezler:
Ho: Seride uzun hafiza 6zelligi yoktur. (Kisa hafiza)

Hi: Seride uzun hafiza 6zelligi vardir. (Uzun hafiza)

Uzun Hafiza Test istatistikleri
%90: [0.861, 1.747]
%95: [0.809, 1.862]
%99: [0.721, 2.098]

Degiskenler Maksimum Gecikme Test Istatistigi

Max(0) 1.41

USDI/TRY Getiri Serisi Max(1) 1.36
Max(2) 1.35

Max(5) 1.37

Max(0) 2 7%

Max(1) 2.39*

USD/TRY Kareli Getiri Serisi Max(2) -l
Max(5) 1.89*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.1.3. USD/TRY Modifiye Edilmis Lo R/S Testi Sonuclar

Tablo 6.1.3’de Modifiye Edilmis Lo-R/S uzun hafiza testi yer almaktadir.
USD/TRY getiri serisinin max(k)= 0,1,2,5 gecikmeleri i¢in Modifiye Edilmis Lo-
R/S test istatistigi %95 giiven aralig1 arasinda deger aldigindan dolay1 sifir hipotezi
ret edilemez ve USD/TRY getiri serisinin uzun hafiza ozelligi sergilemedigi

sonucuna ulasilir.

Oynaklikta uzun hafiza 6zelligini tespit etmek i¢in kareli getiri serilerinden
faydalanilmaktadir. USD/TRY kareli getiri serisi i¢in uygulanan Modifiye Edilmis
Lo R/S Test Istatistigi max(k)= 0,1,2 gecikme durumlarinda %95 giiven araliklar:
disinda deger aldigindan dolay1 sifir hipotezi ret edilmektedir. Bu durumda
USD/TRY Kareli getiri serisinin uzun hafiza 0zelligi sergiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. USD/TRY kareli getiri serisinde uzun hafizanin mevcut olmasi

meydana gelen soklarin etkisinin uzun bir dénem devam ettigi ve soklardan dolay1
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meydana gelen etkinin ortalamaya donme siiresinin ise uzun oldugu sonucuna

ulasilabilir.
Degiskenler T* degeri d T-istatistigi  Olasihk
TOS 0.035417 0.3214 0.749
T 055 0.063118 0.7997 0.426
TO6 0.056864 0.9569 0.340
USD/TRY Getiri Serisi
T 065 0.050247 1.0627 0.289
TO7 -0.031411 -0.8388 0.402
TOS 0.13765 1.2580 0.213
T 055 0.201078* 2.5691 0.012
TO6 0.282726* 4.5990 0.000
USD/TRY Kareli Getiri Serisi
T 065 0.150068* 3.3186 0.001
TO7 0.20397* 5.6573 0.000

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.1.4. USD/TRY GPH Uzun Hafiza Testi Sonuglari

Tablo 6.1.4’te yer alan GPH testinde 0.5, 0.55, 0.6, 0.65 ve 0.7 A degerleri igin
USD/TRY getiri serisinin olasilik degeri %5 6nem diizeyinden biiyiik ¢ikmaktadir ve

getiri serisinin uzun hafiza 6zelligine sahip olmadig1 goriilmektedir.

USD/TRY Kkareli getiri serisi i¢in hesaplanan GPH testinde 0.5, 0.55, 0.6, 0.65
ve 0.7 A degerleri kareleri getiri serisinin sadece A=0.5 degerinde uzun hafizaya sahip
olmadig1 fakat 0.6, 0.7 ve 0.8 degerlerinde olasilik degerleri %5 6nem diizeyinde
kiiciik oldugu i¢in uzun hafizaya sahip oldugu gériilmektedir. Kareli getiri serilerinde
d parametresinin 0<d<l arasinda degerler aldig1 gorilmektedir. USD/TRY Kareli
getiri serisinde uzun hafizanin mevcut olmasit meydana gelen soklarin etkisinin uzun
bir donem devam ettigi ve soklardan dolayr meydana gelen etkinin ortalamaya

donme siiresinin ise uzun oldugu sonucuna ulasilabilir.

USD/TRY getiri ve kareli getiri serilerinde uzun hafizanin varligi Lo R/S ve
GPH uzun hafiza testleri ile test edildikten sonra sonuglara goére serinin kareli
getirilerinin uzun hafizaya sahip olma olasilig1 goriilmektedir. Uzun hafiza durumuna
rastlanan seriler uzun hafiza modellemesi i¢in uygun bir yapidadir. Ortalamada uzun
hafiza modellemesi i¢in ARFIMA oynaklikta uzun hafiza modellemesi i¢in ise

FIGARCH ve FIAPARCH modellerinden faydalanilmaktadir.
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6.1.4 USD/TRY Getiri Serisi icin ARFIMA (p, &, q) Modeli

Onsel bilgi olarak kullanilan uzun hafiza testlerinden sonra USD/TRY getiri
serisinin ortalamasinda uzun dénemli bagimlilig1 tespit etmek amaciyla ARFIMA (p,
¢, q) modelleri p=0,1,2,3,45 ve 0=0,1,2,3,45 kombinasyonlar1 kurularak
incelenmistir. Incelenen modeller arasinda bir secim yapmak ve en uygun modeli
bulmak amaciyla Akaike (AIC) Bilgi Kriteri ve Log Olabilirlik Orani kullanilmistir.
AIC bilgi kriterine gore en kii¢iik degeri veren ve Log Olabilirlik Oranina gore ise en

bliyiik degeri veren model uygun model olarak ele alinmistir.

Tablo 6.1.5’te tahmin edilen ARFIMA (p, §, q) model kombinasyonlarinda en
uygun model AIC bilgi kriterine gére en kii¢iik degeri veren ve log olabilirlik
oranina gore en yliksek degeri veren ARFIMA (2, €,2) modelidir.

Tahmin edilen ARFIMA (2, &, 2) modeli Es. 6.2°de gosterilmektedir:
(L~ AL - gL L) (v, — ) = L+ GL+ 6,10, (6.2)

L gecikme operatoriinii, 4 sabit parametreyi, & Kkesirli fark parametresini, ¢,
Ve ¢, sirastyla birinci ve ikinci dereceden otoregresif siireci, ¢, ve @, sirasiyla birinci

ve ikinci dereceden hareketli ortalama stirecini, &, ortalamasi sifir, sabit varyanslh ve

korelasyonsuz saf dizi siireci ifade etmektedir.

ARFIMA ARFIMA  ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA

P59 1,50 (UX9Y) Z81 1,82 2,82
P(L)A-L)*(y, — ) = (L)<,

0.056055*  0.056169* 0.055896* 0.0558664*  0.056155*
% (0.0149) (0.0155) (0.0143) (0.0122) (0.0155)
[0.0002] [0.0003] [0.0001] [0.0000] [0.0003]

-0.031861*  -0.023060*  -0.044150*  -0.0460282*  -0.023626*
£ (0.0074) (0.0060) (0.0090) (0.0165) (0.0065)
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.006] [0.0003]

0.104016* -0.619800* -0.701838*  -0.966370*
¢ (0.0098) (0.0909) (0.0812) (0.0570)
[0.0000] [0.0000] [0.000] [0.0000]

0.116009 * -0.319550*
&, (0.0099) (0.0537)
[0.0000] [0.0000]

0.093512*  0.734670 * 0.826450* 1.066231*
6, (0.0084) (0.0864) (0.0797) (0.0524)
[0.0000] [0.0000] [0.000] [0.0000]

0.128594* 0.427943*
0, (0.0210) (0.0524)
[0.000] [0.0000]




ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA

P59 1,80 ((UX49Y) 281 1,82 2,82
Log(L) -6749.696 -6750.024 -6745.333 -6742.4141 -6738.640

AIC 2.9256 2.9257 2.9245 2.9233 2.9221

sIC 2.9312 2.9313 2.9329 2.9317 2.9318

Carpiklik -0.1547 -0.1617 -0.1949 -0.1888 -0.2255

Basiklik 48.9556 48.9188 49.71518 46.496 46.427
Jarque-Bera  406297.9% 4056501 419850.7* 415926.5* 414707.1*

[0.0000] [0.0000] [0.000] [0.000] [0.000]

o(15) 49.872% 51.247* 40.362* 34.523* 27.982*

[0.0000] [0.0000] [0.000] [0.000] [0.000]

05) 85.097* 86.020% 76.530* 70.019* 61.103*

[0.0002] [0.0000] [0.000] [0.000] [0.000]

0(30) 97.832* 98.370* 90.340* 84.213* 74.977*

[0.0000] [0.0000] [0.000] [0.000] [0.000]

ARCH(2) 165.4141*  168.0417* 165.25* 156.35* 161.92*

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

ARCH(®) 99.74517*  100.5746* 99.652* 95.000% 95.101*

[0.00001 [0.00001 [0.00001 [0.00001 [0.00001

ARCH(10)  53.16933*  53.71217* 53.118* 50.137* 50.446*

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.5. USD/TRY ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

Tahmin edilen ARFIMA (p, & q) modellerinin anlamliliklarina bakildiginda
%35 oOnem diizeyinde parametreler anlamli bulunmustur. Kesirli fark parametresi
olarak ifade edilen & tim modeller igin-0.5<E<0 arasinda bir deger almaktadir.
Boylece USD/TRY getiri seri ortalamasinin kisa hafizaya sahip oldugu ve kalici bir
etkiye sahip olmadig ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle model ge¢mis soklara ait
bilgi tastmamakta ve ayn1 zamanda doviz kuru getiri serisinde soklarla ilgili kalict bir

etki goriilmemektedir.

Tiim modeller i¢in carpiklik katsayisi negatif basiklik katsayisi pozitif deger
almaktadir. Doviz kuru getiri serisi i¢in kurulan ARFIMA (p, & q) modellerinin
dagilimi sola carpik ve sivri bir yapidadir. Normal dagilim smamasi yapmak
amaciyla kullanilan Jarque-Bera test sonuglarina gére %5 6nem diizeyinde ARFIMA
(p, & q) modelleri normal dagilim sergilememektedir. Standartlagtirilmis hatalar
lizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu gecikmeler icin “Otokorelasyon
sorunu yoktur” olarak kurulan sifir hipotezi olasilik degerlerine bakarak %5 onem
diizeyinde reddedilmektedir. Bu durumda tahmin edilen modellerin otokorelasyona
sahip oldugu ifade edilmektedir. ARCH testi sonuglarina bakildiginda s6z konusu

gecikmeler icin “ARCH etkisi yoktur” olarak kurulan sifir hipotezi %5 Onem
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diizeyinde reddedilmekte ve tahmin edilen modellerin ARCH etkisine sahip oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Tim ARFIMA (p, § q) model kombinasyonlarinda goriildigii tizere uygun
model ARFIMA (2, &,2) olarak elde edilmis ve modelde yer alan parametrelerin %5
onem diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelde kesirli fark
parametresini gosteren § degeri %5 Onem dilizeyinde istatiksel olarak anlaml
bulunmus ve-0.023626 degerinde tahmin edilmistir. Bu durumda seri kisa hafiza

ozelligi sergilemektedir.

Cesitli kombinasyonlarla kurulan modellerin her biri otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlari ile kars1 karsiyadir. Bu durumda tahmin edilen modelde ARCH
etkisinin varligint 6n planda tutarak ve FIGARCH siirecine gecisi anlayabilmek
adina USD/TRY getiri serileri icin GARCH ve IGARCH modelleri tahmin

edilmektedir.

6.1.5 USD/TRY Getiri Serisi icin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, ) Model

Tahmin Sonuclari ile Tammlayici Istatistikleri

Literatiirde yaygin olarak kullanilan GARCH modelinin, kovaryans
duraganligi saglamak amaciyla kalicilik parametresi 1’den kiiglik olarak
belirlenmistir. GARCH modellerinde kalicilik parametresi genellikle yaklagik 1
oldugu bu durumda bile modelin oynaklikta kalicilig1 yakalayamadigi goriilmektedir.
Boyle bir durumda Engel ve Bollerslev (1986) c¢alismasinda GARCH modelini
revize ederek kalicilik parametresini 1’e ayarlamistir. Baillie vd. (1996) ¢alismasinda
ise kosullu varyansta yiiksek kaliciliga izin veren kesirli IGARCH (FIGARCH)
modelini ortaya ¢ikarmislardir ve bu model entegrasyon katsayisinin 0 ve 1 arasinda
degismesine izin vermektedir. IGARCH modeli oynaklikta olusan bir sokun sonsuz
kaliciligini ifade ederken FIGARCH modelleri oynaklikta meydana gelen bir sokun

zamanla ortalamaya geri donme egiliminin olabilecegini ifade etmektedir.

USD/TRY getiri serisinin oynakliginda uzun hafizanin mevcut olup olmadigini
modellemeden 6nce uzun hafiza siirecini ortaya koyan FIGARCH siireci ile uzun
hafiza siirecini dikkate almayan GARCH ve IGARCH modelini karsilagtirmak igin
Tablo 6.1.6’nin sol tarafinda GARCH modeli sonuglar ve sag tarafinda IGARCH

modeli sonuglar1 yer almaktadir.
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Uygun modeli belirlemek amactyla USD/TRY doviz kuru getiri serisi GARCH
(p, q) modeli ve IGARCH (p, q) p=1,2 g=1,2 olmak {iizere farkli kombinasyonlar1
elde edilmis boylece en kiiglik Akaike bilgi kriterini ve en yiiksek Log Olabilirlik
oranini veren model ¢alismaya dahil edilmistir. Tablo 6.1.6’da her iki model igin de
Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimi, Skewed Student-t (SST) Dagilim ve
GED Dagilimlari ile modeller tahmin edilmis ve uygun dagilimin AIC bilgi kriteri ve
Log Olabilirlik oran1 gore Skewed Student-t (SST) dagilimli model oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Tablo 6.1.6’da tahmin edilen ARMA (1,1)-GARCH (1,1) modeli i¢in kurulan

ortalama denklemi ve varyans denklemi Es. 5.3°te yer almaktadir:

Yo=pu+@Y  +&+0s, (6.3)

h = a)+aigt2—i +Bh

Es. 6.3’lin solunda yer alan model ortalama denklemidir. Burada ¢ parametresi
birinci dereceden otoregresif siireci, ¢, parametresi birinci dereceden hareketli
ortalama siirecini, x parametresi sabit terimi, g, ortalamasi sifir sabit varyansl ve

korelasyonsuz saf dizidir. Esitligin saginda yer alan model varyans denklemidir.

Modelde ARCH parametresi ¢, sokun kisa dénem etkisini ifade ederken GARCH
parametresi 4 ise sokun uzun donem etkisini yani direncini ifade etmektedir. @ ise

sabit parametresidir.

ARMA (1,1)-IGARCH modeli Es. 6.4’teki gibidir:
Yo =u+aY  +&+0&, h=w+ph_ + (1_131)‘5}2 (6.4)

Es. 6.4’1in solunda yer alan model ortalama denklemidir. Burada ¢ parametresi
birinci dereceden otoregresif siireci, ¢ parametresi birinci dereceden hareketli
ortalama siirecini, x parametresi sabit terimi, ¢, ortalamasi sifir sabit varyansh ve

korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Esitligin saginda yer alan model varyans

denklemidir. Burada g parametresi sokun uzun doénem etkisini yani direncini, (
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1- 4, ) parametresi, 1-sokun kalicihgim, @ ise kesme parametresini ifade

etmektedir.
ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ARMA (1,1)-IGARCH (1,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.023631* 0.011119 0.008695 0.029733* 0.023708* 0.011120 0.008725 0.029799*
H (0.0110) (0.0089) (0.0089) (0.0098) (0.0110) (0.0089) (0.0092) (0.0098)
[0.0329] [0.2127] [0.3322] [0.0026] [0.0325] [0.2128] [0.3437] [0.0025]
0.444167 0.435642* 0.480681* 0.458623* 0.441758 0.435352* 0.481036* 0.459405*
é (0.2828) (0.1905) (0.0978) (0.2132) (0.2859) (0.1907) (0.0974) (0.2113)
1 [0.1164] [0.0223] [0.0000] [0.0316] [0.1224] [0.0225] [0.0000] [0.0298]
-0.438631-0.417300*-0.473967*-0.446773* -0.435861 -0.417001*-0.474293*-0.447537*
¢,  (0.3104) (0.2006) (0.1045) (0.2262) (0.3137) (0.2008) (0.1041) (0.2241)
[0.1577] [0.0376] [0.0000] [0.0484] [0.1648] [0.0379] [0.0000] [0.0459]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
0.020344* 0.017624* 0.017640* 0.016936* 0.018999* 0.017759* 0.016648 * 0.016505*
@  (0.0074) (0.0048) (0.0051) (0.0047) (0.0056) (0.0039) (0.0039) (0.0037)
[0.0061] [0.0003] [0.0007] [0.0003] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.178980* 0.175760* 0.174549* 0.168222* 0.181347 * 0.175094* 0.177552* 0.170322*
o,  (0.0281) (0.0202) (0.0212) (0.0194) (0.0260) (0.0169) (0.0188) (0.0169)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.816987* 0.824941* 0.821791* 0.829572*

S, (0.0265) (0.0169) (0.0190) (0.0170) 0.818653* 0.824906* 0.822448* 0.829678*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
4.769068* 1.210883* 4.960495* 4.779675* 1.208689* 4.923110*
v (0.3422) (0.0393) (0.3682) (0.2974) (0.0370) (0.3207)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.092899* 0.092764*
In($) (0.0204) (0.0205)
[0.0000] [0.0000]

o, + B 099597 1.00070 0.99634 0.99779
Log(L) -5496.793 -5261.846 -5290.277 -5251.527 -5496.916 -5261.848 -5290.348 -5251.551
AIC 2.383709 2.282368 2.294684 2.278331 2.383330 2.281935 2.294281 2.277908
SIC  2.392075 2.292128 2.304444 2.289485 2.390301 2.290301 2.302647 2.287668
NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.6. USD/TRY Getiri Serisi ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ve ARMA (1,1)-
IGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Skewed Student-t dagilimina sahip ARMA (1,1)-GARCH (1,1) modelinin
ortalama ve varyans denklemlerinde yer alan parametreler %5 Onem diizeyinde
anlamhidir. Duraganlik kosulunun yerine getirilmesi i¢in ¢ + 4 <1 kosulunun
saglanmasi gereklidir. Skewed Student-t dagilimli ARMA (1,1)-GARCH (1,1)
modelinde ¢ + 5, =0.99779 degerini almakta ve bu durumda siire¢ Integrated
GARCH (IGARCH) siirecine evrilmektedir. Siirecin IGARCH siirecine evrilmesi

seride meydana gelen soklarin kalict oldugunu gostermektedir.
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GARCH modeli i¢in bir diger dnemli olan kosul ise S parametresinin pozitif
ve anlamli olmasidir. S parametresi SST dagilimli model icin 0.829572 olarak

tahmin edilmistir. Bu durum USD/TRY getirilerinde goriinen oynakligin ge¢mis
donemlerde gergeklesen beklenmeyen gelismelerden kaynaklandigimi ifade
etmektedir. Parametrenin 1 degerine yakin bir degerde tahmin edilmesi USD/TRY

getiri serilerinde yiiksek derece oynakligin varligina isaret etmektedir.

ARMA (1,1)-GARCH (1,1) modelinde Skewed Student-t dagilimi i¢in kuyruk
kalinligin1 gosteren v parametresi v>2 degerini almaktadir. Bu durumda USD/TRY
doviz kuru getiri serilerinin artiklarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu

sergiledigini ifade etmektedir. Skewed Student-t dagilimli modelde yer alan In($)
parametresinin anlamli ve In({)>0 olmast modelden elde edilen artiklarin

dagiliminin saga ¢arpik ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Skewed Student-t dagilimli ARMA (1,1)-IGARCH (1,1) modelinde 4
degerinin 0< f <1 arasinda deger almas: serilerde meydana gelen bir soka karsi

kosullu varyansin direncgli oldugunu gostermektedir. Serilerde meydana gelen sokun
direngli olmas1 ise oynaklik stirecinin stireklilik 6zelligi sergiledigini gdstermektedir.
USD/TRY doviz kuru getiri serisinin oynakliginin siireklilik sergilemesi seride uzun

hafiza 6zelliginin var olabilecegi izlenimini uyandirmaktadir.

ARMA (1,1)-IGARCH (1,1) modelinde Skewed Student-t dagilimi igin kuyruk
kalinligin1 gosteren v parametresi v>2 degerini almaktadir. Bu durumda USD/TRY
getiri serilerinin artiklarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade

etmektedir. Asimetri katsayisini gosteren In(¢) >0 degerini almasi gerekmektedir.
Eger In({) =1 degerini alirsa dagilim Student-t dagilimma dontismektedir. In($)
parametresinin anlamli ve In({)>0 olmasi modelden elde edilen artiklarin
dagiliminin asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

USD/TRY getiri serisi i¢in elde edilen ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ve ARMA
(1,1)-IGARCH (1,1) modellerinin tanimlayict istatistikleri Tablo 6.1.7°de yer

almaktadir.

ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ARMA (1,1)-IGARCH (1,1)
N ST GED SST N ST GED  SST
Carpikhk  0.55015 0.55239 0.55346 0.56119 0.55089 0.55248 0.55338 0.56080
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ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ARMA (1,1)-IGARCH (1,1)
Asir1 Basikhik 3.8211 3.8478 3.8053 3.8981 3.8159 3.8498 3.7968 3.8915
3041.8 * 3083.0* 3021.4* 3165.5* 3034.7* 3086.0* 3008.8* 3155.3*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q (15) 29.4265*25.4527%28.2226*27.9241*29.3794* 25.4482* 28.2653* 27.9487*
[0.0056] [0.0201] [0.0084] [0.0092] [0.0057] [0.0201] [0.0083] [0.0092]
Q (25) 39.0347* 35.1369 37.8430*37.5910*38.9922* 35.1324 37.8881*37.6138*
[0.0196] [0.0504] [0.0264] [0.0281] [0.0198] [0.0504] [0.0261] [0.0280]
Q (30) 42.7141* 38.6450 41.3725* 41.2642 42.6174* 38.6478 41.3693 41.2626
[0.0370] [0.0868] [0.0496] [0.0507] [0.0378] [0.0867] [0.0496] [0.0507]
Q (35) 46.1118 42.0258 44.7962 44.5568 46.0102 42.0280 44.7940 44.5564
[0.0643] [0.1348] [0.0825] [0.0863] [0.0656] [0.1347] [0.0826] [0.0863]
Q2(15) 14.4457 14.7538 14.6968 15.0611 14.7402 14.7199 14.9733 15.1662
[0.3432] [0.3229] [0.3266] [0.3035] [0.3238] [0.3251] [0.3090] [0.2970]
Q?(25) 26.5196 27.0387 26.1236 27.4459 26.3604 27.0703 26.0268 27.3233
[0.2769] [0.2543] [0.2950] [0.2374] [0.2841] [0.2529] [0.2996] [0.2424]
Q2(30) 29.1571 29.7672 28.7705 30.2195 29.0446 29.7914 28.7278 30.1249
[0.4045] [0.3744] [0.4242] [0.3528] [0.4102] [0.3732] [0.4264] [0.357]
QX(35) 46.2484 46.1939 45.2327 47.0019 46.0323 46.2289 45.0908 46.8793
[0.0627] [0.0633] [0.0761] [0.0541] [0.0653] [0.0629] [0.0781] [0.0554]
ARCH(2) 0.10694 0.14755 0.094537 0.28852 0.088384 0.15356 0.071638 0.26242
[0.8986] [0.8628] [0.9098] [0.7494] [0.9154] [0.8576] [0.9309] [0.7692]
0.36246 0.36066 0.33863 0.42783 0.33532 0.36613 0.31371 0.40666
[0.8744] [0.8756] [0.8897] [0.8295] [0.8918] [0.8720] [0.9050] [0.8445]
ARCH(10) 1.0162 0.99921 1.0040 1.0144 1.0162 0.99935 1.0065 1.0120
[0.4266] [0.4414] [0.4372] [0.4282] [0.4266] [0.4413] [0.4350] [0.4302]
NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.7. USD/TRY Getiri Serisi ARMA (1,1)-GARCH (1,1) ve ARMA (1,1)-
IGARCH (1,1) Modelleri Tanimlayici Istatistikleri

Jarque-Bera

ARCH(5)

SST dagilimli ARMA (1,1)-GARCH (1,1) modelinde garpiklik ve basiklik
katsayis1 pozitif deger almistir. Bu durumda modelin dagiliminin saga ¢arpik ve sivri
oldugunu soylemek mimkiindiir. Box-Pierce Q testi sonuglarina gore
standartlagtirilmig hatalar tizerine yapilan otokorelasyon testinde Q (15) ve Q (25)
gecikmeli degerler i¢in modelin otokorelasyona sahip oldugu fakat standartlastirilmis
hata kareleri {izerine yapilan otokorelasyon testinde tiim gecikmeli degerler icin
modelin otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Degisen varyans
sorununu sinamak amactyla modellere ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen

varyansin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

SST dagilimli ARMA (1,1)-IGARCH (1,1) modelinde tiim dagilimlar i¢in
carpiklik ve basiklik katsayist pozitif deger almistir. Bu durumda modelin
dagiliminin saga c¢arpik ve sivri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Box-Pierce Q testi
sonuglarina gore standartlastirilmis hatalar tizerine yapilan otokorelasyon testinde Q

(15) ve Q (25) gecikmeli degerler i¢cin modelin otokorelasyona sahip oldugu fakat
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standartlastirilmis hata kareleri tizerine yapilan otokorelasyon testinde tiim gecikmeli
degerler icin modelin otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
Degisen varyans sorununu sinamak amaciyla modellere ARCH testi uygulanmis ve

degisen varyansin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

6.1.6 USD/TRY Getiri Serisi i¢cin FIGARCH (p, d, q) ve FIAPARCH (p, d, q)

Model Tahmin Sonugclari ile Tamimlayici Istatistikleri

Geleneksel GARCH modellerinin eksikliklerinden biri uzun dénemde
bagimlhilig1 yakalayamamaktir veya oynakligin devamliligin1 hesaba katamamaktir.
Bu tarz eksiklikleri gidermek amaciyla yavas ve hiperbolik bir bozulma sergileyen
ve oynaklikta meydana gelen bir sokun etkisinin kalici olmasiyla birlikte ortalamaya
geri donebilen bir yapiya sahip olan FIGARCH modeli gelistirilmistir. USD/TRY
getiri serilerinin oynakliginda uzun dénemli bagimlilik ya da bir diger ifadeyle uzun
hafiza durumunu incelemek amaciyla getiri seriler FIGARCH modeli ile tahmin
edilmektedir. Uygun modeli bulmak amaciyla ¢esitli kombinasyonlar denenmis ve
bu denemeler sonucunda en kiiciik AIC bilgi kriteri degerini veren ve en yiiksek Log

Olabilirlik oranin1 veren model ¢aligmaya dahil edilmistir.

Tablo 6.1.8”de tahmin edilen ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) model denklemi
Es.6.5’te yer almaktadir:

Y, =H+@Y, + DY, , +& +O& ,+0,6,
(6.5)
O-tz = [1_181]71(0"' [1_ (1_ ﬂll-)il - (1_ (DlL)(l_ L)d ]‘c"t2

Es. 6.5°te yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. Modelde yer alan ¢, ve
@, swrasiyla birinci ve ikinci dereceden otoregresif siirecleri, 6, ve @, sirasiyla

birinci ve ikinci dereceden hareketli ortalama siireglerini, 4 sabit parametreyi, &,

ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Es.
6.5’te yer alan ikinci denklem varyans denklemidir. L gecikme operatoriinii, @ sabit

parametreyi, ® ARCH parametresini, # GARCH parametresini ve d uzun hafiza

parametresini ifade etmektedir.

Doéviz kuru getirilerinde meydana gelen soklarin, oynaklik tizerindeki pozitif

ya da negatif soklara tepkisini 6lgmek icin Fraksiyonel Olarak Entegre Asimetrik
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Glig (FIAPARCH) modeli Tablo 6.1.8’de farkli dagilimlara goére tahmin
edilmektedir. Oynakligin pozitif ya da negatif soklara tepkisi literatiirde kaldirag
etkisi olarak bilinmektedir. Bu durumda oynaklik kotii haberlere karsi artis ve iyi

haberlere kars1 ise azalis egilimindedir.

Tablo 6.1.8°de tahmin edilen ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) model
denklemi Es.6.6’da yer almaktadir:

Y, =0+aY , +&+05,
(6.6)
o) =[1- Bl o+[1-1- L) A-DL)A-L)1( & | —75)°

Es. 6.6’da yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. Modelde yer alan ¢
birinci dereceden otoregresif siireci, &, birinci dereceden hareketli ortalama siirecini,

4 sabit parametreyi, ¢, ortalamasi sifir sabit varyansh ve korelasyonsuz saf diziyi

ifade etmektedir. Es. 6.6’da yer alan ikinci denklem varyans denklemini ifade
etmektedir. L gecikme operatoriinii, @ sabit parametreyi, ® ARCH parametresini,

S GARCH parametresin, d uzun hafiza parametresini, y parametresi asimetri

durumunu, ¢ ise gii¢ parametresini ifade etmektedir.

ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) ARMA (1,1)-FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.021428 0.008554 0.006092 0.025358* 0.035823* 0.016841 0.013355 0.034890*
4 (0.0111) (0.0095) (0.0086) (0.0103) (0.0109) (0.0092) (0.0096) (0.0102)
[0.0542] [0.3723] [0.4797] [0.0146] [0.0011] [0.0692] [0.1684] [0.0006]

1.547204* -0.881145*-0.602151*-0.951237* 0.367547 0.466809* 0.496418* 0.491818*
g (00381 (03456) (0.2455) (0.2808) (0.4190) (0.1470) (0.0737) (0.1524)
1 [0.0000] [0.0108] [0.0142] [0.0007] [0.3805] [0.0015] [0.0000] [0.0013]
-0.710619* -0.119406 0.142062 -0.187950
@, (0.0743) (0.3294) (0.2504) (0.2596)
[0.0000] [0.7170] [0.5706] [0.4692]

-1.540484* 0.909800* 0.607149* 0.977647* -0.347924 -0.445066*-0.484390*
6, (0.0634) (0.3565) (0.2676) (0.2898) (0.4480) (0.1540) (0.0770)
[0.0000] [0.0107] [0.0233] [0.0007] [0.4374] [0.0039] [0.0000]

0.695649* 0.173798 -0.104828 0.239559
0, (0.0735) (0.3390) (0.2688) (0.2679)
[0.0000] [0.6082] [0.6966] [0.3714]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
1.903708* 3.426203* 2.818958* 3.529378* 1.645079* 1.736679* 1.724521* 1.770594*
@ (0.8248) (1.5168) (1.2150) (1.5979) (0.4998) (0.4133) (0.4363) (0.4089)
[0.0210] [0.0239] [0.0204] [0.0272] [0.0010] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
0.178090* 0.120266* 0.144161* 0.118565* 0.235882* 0.152949* 0.175706* 0.144105*
(0.1022) (0.0504) (0.0629) (0.0495) (0.1074) (0.0585) (0.0727) (0.0583)

0.469879*
(0.1590)
[0.0031]
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ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1)

[0.0815] [0.0171] [0.0221] [0.0167] [0.0282] [0.0091] [0.0158] [0.0136]
0.488035* 0.579311* 0.558701* 0.586500* 0.502864* 0.454937* 0.464369 *0.444425*

£, (0.1309) (0.0929) (0.1005) (0.0947) (0.1280) (0.0744) (0.0889) (0.0740)

[0.0002] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.519525* 0.620490* 0.596993* 0.626559* 0.435368* 0.429377* 0.434469* 0.422660*

d  (0.0646) (0.0706) (0.0668) (0.0731) (0.0609) (0.0412) (0.0455) (0.0400)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

-0.343179*-0.402266*-0.362735*
4 (0.1056) (0.0714) (0.0752)

(0.0733)

[0.0012] [0.0000] [0.0000] 50007

1.647316* 1.513143* 1.548342* 1.513157*

0.403657*

) (0.1270) (0.0756) (0.0882) (0.0740)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

5.164635* 1.218927* 5.318517* 5.381433* 1.243512* 5.588772*

v (0.3305) (0.0371) (0.3566) (0.3776)  (0.0401) (0.4038)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.094221* 0.098204*

In(¢) (0.0196) (0.0197)
[0.0000] [0.0000]

Log(L) -5508.24 -5281.43 -5304.69 -5269.98 -5467.78 -5251.59 -5279.01 -5239.46
AIC 2389966 2.292150 2.302226 2.287625 2.372441 2.279223 2.291104 2.274404
SIC 2402515 2.306093 2.316169 2.302963 2.384990 2.293166 2.305047 2.289742

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.8. USD/TRY Getiri Serisi ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) ve ARMA
(1,1)-FIAPARCH (1, d,1) Model Tahmin Sonuglar1

ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) modeli i¢in de en diisiik AIC degerini veren
ayn1 zamanda en yiiksek Log-Olabilirlik Oranina sahip olan model SST dagilimli

model olarak belirlenmistir.

Skewed Student-t dagilimhi ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) modelinde
varyans denkleminde yer alan ve oynaklik i¢in uzun hafiza parametresi olarak ifade
edilen kesirli fark parametresi d katsayis1 0<d<1 arasinda deger almistir. Kesirli fark
parametresinin d=0 olmasi durumunda kurulan model GARCH modeline, kesirli fark
parametresinin d=1 olmasi durumunda ise model IGARCH modeline doniisecektir
fakat burada kesirli fark parametresi 0<d<1l arasinda bir deger aldigindan dolayi
doviz kuru getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza 6zelligi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu baglamda doviz kuru getiri serilerinin oynakliginda meydana gelen
soklar kalic1 bir yapidadir. Tiim modellerdeki oynaklik katsayilarina £ bakildiginda

en yliksek oynakliga sahip olan yap1 SST dagilimli ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1)
modelidir.
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Skewed Student-t dagilimi i¢in kuyruk kalinligint gosteren v parametresi v>2
degerini almaktadir. Bu durumda USD/TRY getiri serilerinin artiklarinin kalin

kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade etmektedir. bagdinetresinin
anlamli ve In(¢) >0 olmast modelden elde edilen artiklarin dagiliminin saga carpik

ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Ballie ve digerleri (1996) ¢alismasinda GARCH modelinde oynakliktaki uzun
hafizanin varligmin dikkate alimnmadigin1i ve oynaklikta uzun hafizanin olmasi
durumunda modelde yer alan parametrelerin tahminin yukar1 yonde bir sapma
gosterecegini agiklamistir. Tablo 6.1.6’da yer alan ARMA (1,1)-GARCH (1,1)
modeli S katsayilarmin Tablo 6.1.8°de yer alan ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1)

modeli g, katsayilarina kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli igin de en diisiik AIC degerini veren
ayn1 zamanda en yiiksek Log-Olabilirlik Oranina sahip olan model SST dagilimli

model olarak belirlenmistir.

Dolar getiri serisi igin elde edilen ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) modelinde
oynaklikta uzun hafiza 6zelligini tanimlamak i¢in kullanilan kesirli fark parametresi
d %5 6nem diizeyinde tiim dagilimlar i¢in anlamli olarak bulunmustur. Kesirli fark
parametresinin anlamli ¢ikmasi ve 0<d<l arasinda deger almasit doviz kuru getiri
serisinin oynakliginda uzun donemli bagimlilik oldugunu goéstermektedir. Kesirli
fark parametresinin d<0.5 altinda deger almasi ise uzun donemli bagimlilik
durumunun diisiik dirence sahip oldugunu ve ortalamaya geri donme egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. Modelde yer alan y parametresinin anlamli ve negatif
deger almasi serinin asimetrik Ozellik sergiledigi ve ayni zamanda serinin
oynakliginda meydana gelen pozitif bilgi soklarinin etkisinin negatif soklarin
etkisine gore daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda
piyasada olusan pozitif haberlerin negatif haberlere gore oynakligi daha fazla
arttirdigr sdylenebilmektedir. J katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir

biitiin olarak hata icermedigini gostermektedir.

Skewed Student-t dagilimli ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) modelinde
Skewed Student-t dagilimi igin kuyruk kalinligini gosteren v parametresi v>2

degerini almaktadir. Bu durumda USD/TRY getiri serilerinin artiklarimin kalin
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kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade etmektedir.

ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

bagdnetresinin

anlamli ve In({) >0 olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin saga carpik

ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) ve ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli
tanimlayici istatistikleri Tablo 6.1.9°da yer almaktadir.

ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) Modeli

ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) Modeli

Carpikhik

N ST GED SST
0.55653 0.55233 0.55270 0.55273

N
0.59434

Asir1 Basikhk 3.4211 3.7525 3.6311 3.7877 3.6182

Jarque-Bera
Q (19)
Q (25)
Q (30)
Q(35)
Q?(15)
Q?(25)
Q*(30)
Q?(35)

ARCH(2)
ARCH(5)

ARCH(10)

2489.9% 2943.7* 2771.5* 2995.0*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
36.4437* 15.9547 20.9344* 16.5078
[0.0001] [0.1428] [0.0340] [0.1233]
45.9811* 26.0976 30.6736 26.6477
[0.0012] [0.2027] [0.0792] [0.1828]
50.1227* 30.1998 34.6681 30.8913
[0.0030] [0.2594] [0.1190] [0.2323]
52.9222* 33.4689 37.9006 34.0994
[0.0083] [0.3483] [0.1835] [0.3208]
12.2924 11.7045 11.6805 11.9225
[0.5038] [0.5520] [0.5540] [0.5340]
29.2722 27.8023 26.9441 28.0855
[0.1714] [0.2233] [0.2583] [0.2125]
32.2394 31.2718 30.4470 31.5669
[0.2648] [0.3051] [0.3421] [0.2924]
40.4958 40.2506 39.1313 40.7681
[0.1732] [0.1800] [0.2137] [0.1658]
0.15347 0.31070 0.066869 0.40061
[0.8577] [0.7329] [0.9353] [0.6699]
0.66772 0.39575 0.33704 0.42864
[0.6480] [0.8520] [0.8907] [0.8290]
1.0227 0.86256 0.88955 0.87127
[0.4210] [0.5680] [0.5421] [0.5596]

2790.3*
[0.0000]
26.1449*
[0.0162]
34.3393
[0.0604]
38.2957
[0.0929]
41.6242
[0.1442]
24.2362
[0.0290]
34.3075
[0.0608]
36.9434
[0.1201]
45.1392
[0.0774]
0.71983
[0.4869]
0.49640
[0.7792]

1.9811*
[0.0313]

ST
0.61003
3.8444
3129.6*
[0.0000]
25.1741*
[0.02189]
33.6497
[0.0703]
37.6039
[0.1061]
41.1322
[0.1563]
26.2368*
[0.0157]
34.9814
[0.0522]
37.4466
[0.1093]
45.7774
[0.0686]
0.71233
[0.4906]
0.46639
[0.8015]
2.1209*
[0.0199]

GED
0.59809
3.7128

2927.1*
[0.0000]
25.9265*
[0.0173]
34.2033
[0.0622]
38.1407
[0.0957]
41.6601
[0.1433]
24.7150*
[0.0251]
33.6518
[0.0703]
36.1516
[0.1387]
44,5490
[0.0864]
0.43971
[0.6442]
0.36145
[0.8751]

2.0090%
[0.0287]

SST
0.61274
3.8757
3178.7*
[0.0000]
25.9044*
[0.0175]
34.4053
[0.0595]
38.5150
[0.0890]
41.9554
[0.1364]
26.3908*
[0.0150]
35.3734*
[0.0477]
37.8535
[0.1012]
46.3175
[0.0618]
0.92442
[0.3968]
0.56457
[0.7273]

2.1415*
[0.0186]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki

olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.9. USD/TRY Getiri Serisi ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) ve ARMA
(1,1)-FIAPARCH (1, d,1) Modelleri Tanimlayici Istatistikleri

degerler ise

SST dagilimli ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) modelinin basiklik ve ¢arpiklik

degerleri pozitif isaretlidir. Bu durumda model saga c¢arpik ve sivri bir dagilim

sergilemektedir. Modelin otokorelasyona sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla

modele Box-Pierce Q testi uygulanmistir. Sonuglara gore standartlagtirilmis hatalar

ve standartlagtirilmis hata kareleri {izerine yapilan otokorelasyon testinde modelin

otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Modelde degisen varyans
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sorununu sinamak amaciyla modele ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen

varyansin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

SST dagilimli ARMA (1,1)-FIAPARCH (1, d,1) modelinin basiklik ve
carpiklik degerleri pozitif isaretlidir. Bu durumda model saga carpik ve sivri bir

dagilim sergilemektedir.

Modelin  otokorelasyona sahip olup olmadigin1  smamak amaciyla
standartlastiritlmis hatalar lizerine yapilan otokorelasyon testinde Q (5) gecikmeli
degerin otokorelasyona sahip oldugu fakat gecikme sayisi arttikca otokorelasyon
sorununun giderildigi goriilmektedir. Standartlastirilmig hata kareleri lizerine yapilan
otokorelasyon testinde Q2(15) gecikmeli degerin otokorelasyona sahip oldugu fakat
gecikme sayis1 arttikca otokorelasyon sorununun giderildigi goriilmektedir. SST
dagilimli modelde degisen varyans sorununu sinamak amaciyla modele ARCH testi

uygulanmis ve modelde degisen varyansin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

6.1.7 USD/TRY Getiri Serisi i¢in Ikili Uzun Hafiza Model Tahmin Sonuclar

ve Tamimlayici istatistikleri

Doviz kuru getiri Serisinin ortalamasi ve oynakliginin uzun hafiza 6zelligi
sergileyip sergilemedigini tespit etmek amaciyla ikili uzun hafiza modeli olan
ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p, d, q) modelinden faydalanilmaktadir. Uzun hafiza
ile birlikte USD/TRY getiri serilerinin oynaklik {izerindeki pozitif ya da negatif
soklara tepkisini 6lgmek i¢in ARFIMA (p, &, q)-FIAPARCH (p, d, q) modelinden
faydalanilmaktadir.

ARFIMA (p, & q)-FIGARCH (p, d, q) modeli ve ARFIMA (p, & q)-
FIAPARCH (p, d, g) modeli farkli kombinasyonlarla Normal Dagilim (N), Student-t
(ST) Dagilimi, Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlart igin
smanmustir. Fazla gecikme uzunlugu degeri segmesi ile bilinen ve bunun sayesinde
modelde otokorelasyon sorununu en aza indirgeyen Akaike bilgi kriteri degerinin en
diisiik ve log olabilirlik oraninin en yiiksek degerini veren model uygulamaya dahil
edilmistir. Her iki model i¢in uygun dagilimin hangisi olduguna karar vermek i¢in de
bilgi kriterlerinden faydalanilmis ve uygun dagilimin Skewed Student-t (SST)

dagilimli model olduguna karar verilmistir.
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Tablo 6.1.10°da tahmin edilen ARFIMA (2, & 2)-FIGARCH (1, d, 1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.7’°de yer almaktadir:

L-4L-gL)A-L) (Y, — ) = A+ 6L +6,L%)e,
(6.7)
Utz = [1_ﬂ1]_1w+[1_(1_ﬂll—)_l - (1—CI)1|_)(1_ L)d]gtz

Es. 6.7°de yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, 4 sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gostermektedir ayn1 zamanda bu parametre 0< & <0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢ ve @, sirasiyla birinci ve ikinci dereceden
otoregresif siireci ifade etmektedir. & ve 6, sirastyla birinci ve ikinci dereceden
hareketli ortalama siirecini, &, ortalamasi sifir sabit varyansh ve korelasyonsuz saf

diziyi ifade etmektedir. Es. 5.7°de yer alan ikinci denklem tahmin edilen modelin

varyans denklemidir. Burada L gecikme operatoriinii, @ Sabit parametreyi,
ARCH parametresini,  GARCH parametresini ve d uzun hafiza parametresini

ifade etmektedir.

Tablo 6.1.10°da tahmin edilen ARFIMA (2, & 2)-FIAPARCH (1, d, 1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.8’de yer almaktadir:

1-4L-gL)A-L) (Y, — ) = A+ 6L +6,L%)e,
(6.8)
Gf :[1_ﬂ1]_1a)+[1_(1_ﬂ1|-)_1(1_q)1|-)(1_ L)d](| & |—}/1Lgt)§

Es. 6.8’de yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada u sabit parametreyi ifade etmektedir. & , kesirli fark parametresini
gostermektedir ayn1 zamanda bu parametre 0<¢& <0.5 arasinda deger alirsa siireg
uzun hafiza sergilemektedir. ¢, ve ¢, sirasiyla birinci ve ikinci dereceden otoregresif
siireci, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf dizi siirecini ifade
etmektedir. ¢, ve @, sirastyla birinci ve ikinci dereceden hareketli ortalama siirecini

ifade etmektedir. Es. 6.8’de yer alan ikinci denklem tahmin edilen modelin varyans

denklemidir. Burada  sabit parametreyi, ARCH parametresini, B GARCH
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parametresini ve d uzun hafiza parametresini, y parametresi asimetri durumunu, &

ise gii¢ parametresini ifade etmektedir.

ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (2, £,2)-FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.024197 *-0.049330* -0.042607 -0.003668 0.030538 -0.022214 -0.026155 0.025264

H  (0.0098) (0.0313) (0.0340) (0.0301) (0.0207) (0.0266) (0.0262) (0.0275)

[0.0144] [0.1155] [0.2107] [0.9032] [0.1421] [0.4045] [0.3199] [0.3586]
-0.846553*-0.141982* -0.098887 -0.157701*-0.153442*-0.148162* -0.118325 -0.160287*

é (0.2655) (0.0665) (0.1730) (0.0664) (0.0805) (0.0654) (0.1267) (0.0668)

1 [0.0014] [0.0330] [0.5678] [0.0177] [0.0570] [0.0237] [0.3507] [0.0165]
-0.092195 0.532675* 0.537637* 0.516364* 0.600971* 0.542583* 0.542819* 0.530685*

@, (0.2538) (0.0464) (0.0415) (0.0453) (0.0632) (0.0451) (0.0739) (0.0458)

[0.7165] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.892989*-0.053791* -0.079351 -0.056243 0.020075 -0.032122 -0.058144 -0.025574

6, (0.2752) (0.0670) (0.1369) (0.0666) (0.0828) (0.0670) (0.1260) (0.0684)

[0.0012] [0.4223] [0.5624] [0.3989] [0.8085] [0.6318] [0.6447] [0.7086]
0.163647 -0.630027*-0.611750*-0.627677*-0.670864*-0.630976*-0.618316*-0.624320*

6, (0.2639) (0.0480) (0.0922) (0.0477) (0.0596) (0.0465) (0.0996) (0.0474)

[0.5353] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.026322 0.212853* 0.181843* 0.226403* 0.146960* 0.199493* 0.184076* 0.205897*

& (0.0239) (0.0454) (0.0628) (0.0464) (0.0510) (0.0406) (0.0418) (0.0419)

[0.2726] [0.0000] [0.0038] [0.0000] [0.0040] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Varyans Denklemi Varyans Denklemi

2.205861* 3.045426* 2.637551* 3.103894* 1.552460* 1.604074* 1.568257* 1.668293*

@ (0.9297) (1.3177) (1.1118) (1.3593) (0.4692) (0.4008) (0.4068) (0.4058)

[0.0177] [0.0209] [0.0177] [0.0224] [0.0009] [0.0001] [0.0001] [0.0000]
0.185807* 0.121426* 0.142444* 0.121271* 0.240810* 0.157547 * 0.177908* 0.152134*

@, (0.1015) (0.0526) (0.0660) (0.0506) (0.1157) (0.0622) (0.0770) (0.0623)

[0.0672] [0.0211] [0.0311] [0.0166] [0.0375] [0.0114] [0.0210] [0.0147]
0.509027* 0.569889* 0.545230* 0.585744* 0.506455* 0.459472* 0.463165* 0.459737*

B (0.1313) (0.0951) (0.1020) (0.0950) (0.1388) (0.0794) (0.0944) (0.0803)

[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0003] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.534996* 0.610319* 0.587194* 0.621614* 0.433868* 0.431890* 0.431937* 0.432861*

d (0.0663) (0.0704) (0.0652) (0.0723) (0.0608) (0.0425) (0.0458) (0.0426)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.357027*-0.397460*-0.367577*-0.392901*

Y (0.1049) (0.0722) (0.0751) (0.0741)

[0.0007] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
1.648379* 1.535956* 1.561092* 1.545664*

) (0.1211) (0.0757) (0.0851) (0.0754)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

5.040509* 1.207931* 5.195557* 5.270231* 1.232546* 5.457110*

1% (0.3138) (0.0358) (0.3379) (0.3582) (0.0394) (0.3817)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.100640* 0.099793*

In($) (0.0192) (0.0193)
[0.0000] [0.0000]

Log(L) -5507.35 -5268.95 -5293.14 -5255.68 -5459.77 -5234.24 -5261.89 -5221.45
AIC 2390017 2.287180 2.297656 2.281863 2.370270 2.273010 2.284987 2.267903
SIC  2.403960 2.302517 2.312994 2.298595 2.387001 2.291136 2.303113 2.287423

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.10. USD/TRY Getiri Serisi ARFIMA (2, & 2)-FIGARCH (1, d, 1) ve

ARFIMA (2, &, 2)-FIAPARCH (1, d, 1) Model Tahmin Sonuglari
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SST dagilimli ARFIMA (2, &,2)-FIGARCH (1, d,1) modeli incelendiginde
ortalama denkleminde yer alan kesirli fark parametresinin uzun hafiza o6zelligi

sergilemesi i¢cin £>0 deger almasi gerekmektedir. Skewed Student-t dagiliml

model i¢in § parametresi 0.226403 degerlerini almaktadir bu durumda déviz
kuru getiri serisi ortalamada uzun hafiza 6zelligi sergilemekte ve duragan bir
yapidadir. Oynaklikta uzun hafiza 6zelliginin olup olmadigini ifade eden kesirli
fark parametresi d, Skewed Student-t dagilimli model i¢in %5 6nem diizeyinde
anlamli olarak bulunmus ve 0<d<1 arasinda 0.621614 deger almistir. Doviz kuru
getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza 6zelligi goriilmektedir ve seri kovaryans
duragan degildir fakat ortalamasina zamanla donmektedir. ARFIMA (2, &2)-
FIGARCH (1, d,1) hem ortalamada hem de oynaklikta uzun hafiza dzelligine sahiptir
yani doviz kuru getiri serisi ortalamasi ve oynakliginda meydana gelen soklar kalict

bir yapidadir.

ARFIMA (2, &,2)-FIGARCH (1, d,1) modelinde Skewed Student-t dagilimi
icin kuyruk kalinligini gosteren v parametresi v>2 degerini almaktadir. Bu durumda
USD/TRY getiri serilerinin artiklarinin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu
sergiledigini ifade etmektedir. In({) parametresinin anlamli ve In(¢) >0 olmasi
modelden elde edilen artiklarin dagiliminin saga ¢arpik ve asimetrik oldugunu ifade

etmektedir.

ARFIMA (2, &,2)-FIAPARCH (1, d,1) modelinin ortalama denkleminde yer
alan uzun hafiza kesirli fark parametresi & ve varyans denkleminde yer alan uzun
hafiza kesirli fark parametresi olan d degerleri %5 6nem diizeyinde anlamli olarak
bulunmustur. Parametrelerin katsayilarina bakildiginda, kosullu ortalamay: temsil

eden kesirli fark parametresi £>0, 0.205897 degerini almistir bu durumda

USD/TRY getiri ortalamasi duragan bir yapidadir ve uzun donemli bagimlilik

sergilemektedir fakat bu hafiza diislik dirence sahiptir.

Oynaklikta uzun hafizanin varhigin1 tespit etmek amaciyla kesirli fark
parametresi olan d katsayisi, 0<d<1 arasinda deger 0.432861 almistir ve bu durumda
USD/TRY oynakligiin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve oynaklikta meydana gelen
soklarin kalic1 bir yapida oldugu goriilmektedir. Kesirli fark parametresinin d<0.5
altinda deger almast uzun donemli bagimlilik durumunun diigiik dirence sahip

oldugunu ve serinin duragan bir yap1 sergiledigini ifade etmektedir.  parametresinin
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anlamli ve negatif deger almasi serinin asimetrik 6zellik sergiledigi ve ayn1 zamanda
serinin oynakliginda meydana gelen pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin
etkisine gore daha kalici bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda
piyasada olusan pozitif haberlerin negatif haberlere gore oynakligi daha fazla
arttirdig1 séylenebilmektedir. J° katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir

biitiin olarak hata icermedigini gostermektedir.

Skewed Student-t dagilimi i¢in kuyruk kalinligini gosteren v parametresi v>2
degerini almaktadir. Bu durumda USD/TRY getiri serilerinin artiklarinin kalin

kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade etmektedir. In({) parametresinin
anlamli ve In(¢) >0 olmast modelden elde edilen artiklarin dagiliminin saga c¢arpik

ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

Hem ARFIMA (2, &,2)-FIGARCH (1, d,1) modeli hem de ARFIMA (2, &,2)-
FIAPARCH (1, d,1) modeli i¢in uygun olan dagilimin Skewed Student-t (SST)
dagilimi1 oldugu bilgi kriterlerine gore karar verilmistir. Diger taraftan ikili hafiza
sirecinde hem ortalama hem de oynakligin uzun hafiza siireci gosterdigi ve
oynaklikta meydana gelecek olan sokun direngli bir yapiya sahip oldugu fakat
ortalamada meydana gelecek olan sokun diisiik dirence sahip oldugu tespit

edilmektedir.

ARFIMA (2, £,2)-FIGARCH (1, d,1) ve ARFIMA (2, &,2)-FIAPARCH (1, d,1)

model tahminlerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6.1.11°de yer almaktadir.

ARFIMA (2, & 2)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (2, £,2)-FIAPARCH (1, d,1)
N ST GED SST N ST GED SST

Carpikhk 055060 0.54258 0.54556 0.54767 0.58120 0.57645 0.57302 0.57867
B;ﬁ‘krl‘lk 34569 3.9819 3.7867  4.0241  3.6939 39166  3.8036  3.9434
Jarque- 25322% 3276.7* 2087.5% 3346.0* 2884.8% 3206.7* 3035.8% 3249.1*
Bera  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Qs 235377* 172611 204040% 197943* 167998 131579 152378 13.2644

[0.0148] [0.1003] [0.0400] [0.0482] [0.1139] [0.2831] [0.1718] [0.2763]

O (25 338538% 289639 311067 316736 263330 244066 258954 24,5993

[0.0375] [0.1148] [0.0719] [0.0631] [0.1922] [0.2737] [0.2104] [0.2649]

O(s0) 389395 315137 336019 341921 293539 273117 287801 27.5260

[0.0494] [0.2096] [0.1429] [0.1302] [0.2952] [0.3931] [0.3211] [0.3821]

O(s5) 423104 34.9499 370535 375843 330883 315485 329735 316900

[0.0847] [0.2857] [0.2097] [0.1930] [0.3654] [0.4388] [0.3707] [0.4318]

Qi1s) 117537 118173 114861 121209 23.6913* 24.6745* 23.6747* 24.5409*
[0.5479] [0.5426] [0.5701] [0.5170] [0.0341] [0.0254] [0.0342] [0.0265]

Oizs) 294631 295876 279565 298539 343568 346401 335007 348530
[0.1654] [0.1616] [0.2174] [0.1536] [0.0601] [0.0564] [0.0727] [0.0537]

Q%(30) 32.8845 33.0772 314072 33.3239 37.4445 37.8265 36.6217 38.1460

84



ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (2, £,2)-FIAPARCH (1, d,1)
[0.2400] [0.2329] [0.2992] [0.2240] [0.1093] [0.1017] [0.1274] [0.0956]

Q2(35) 41.3461 42.2262 40.3608 42.6961 45.7444 46.4802 45.1582 46.9110
[0.1509] [0.1303] [0.1769] [0.1202] [0.0690] [0.0599] [0.0771] [0.0550]

ARCH(2) 0.15471 0.30329 0.057286 0.42521 0.91248 0.93985 0.60648  1.1297
[0.8567] [0.7384] [0.9443] [0.6537] [0.4016] [0.3908] [0.5453] [0.3232]

ARCH(5) 0.53264 0.38424 0.31411 0.41770 0.53952 0.53572 0.40121 0.61046
[0.7517] [0.8599] [0.9048] [0.8367] [0.7465] [0.7494] [0.8483] [0.6919]
ARCH(10) 0.94960 0.88167 0.87748 0.88987 1.9648* 2.0194* 1.9428* 2.0102*
[0.4859] [0.5497] [0.5537] [0.5418] [0.0330] [0.0277] [0.0354] [0.0285]
NOT: *, %5 o6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise

olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.1.11. USD/TRY Getiri Serisi ARFIMA (2, & 2)-FIGARCH (1, d, 1) ve
ARFIMA (2, &, 2)-FIAPARCH (1, d, 1) Modeli Tamimlayci Istatistikleri

SST dagilimli ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve
basiklik degerleri pozitif isaretlidir. Bu durumda model dagilimimin saga carpik ve
sivri dagilimli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Modelin otokorelasyonlu olup
olmadigini belirlemek amaciyla modele Box-Pierce Q testi uygulanmistir. Sonuglara
gore standartlagtirilmig hatalar {izerine yapilan otokorelasyon testinde yer alan Q (15)
gecikmeli degerler disinda modelin otokorelasyona sahip olmadigi goriilmektedir.
Standartlastirilmis hata kareleri iizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu
tim gecikmeli degerleri i¢in modelin otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Modelin degisen varyans sorununu sinamak amaciyla modele ARCH

testi uygulanmis ve modelde degisen varyansin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

SST dagilimli ARFIMA (2, &,2)-FIAPARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve
basiklik degerleri pozitif igaretlidir. Bu durumda model dagilimiin saga carpik ve
sivri dagilimli oldugunu séylemek miimkiindiir. Modelde standartlastirilmis hatalar
ve standartlastirilmis hata kareleri {izerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu
tim gecikmeler i¢in modelde otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir.
Skewed Student-t dagilimli modelde degisen varyans sorununu sinamak amaciyla
modele ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen varyansin olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

6.1.8 USD/TRY Getiri Serisi icin Kurulan Modellerin Genel Sonuglar1 ve

Hata Ongérii Performans Sonuclar

USD/TRY getiri serisinin kosullu ortalamasi1 ve kosullu varyansinin ge¢mis

donemde olusan soklardan cari donemde etkilenip etkilenmedigi, uzak seriler
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arasinda korelasyonun olup olmadigi farkli uzun hafiza modelleri ile incelenmistir.

Elde edilen bulgular genel hatlariyla Tablo 6.1.12°de degerlendirilmektedir.

USD/TRY getiri serisi i¢in incelenen uzun dénemli bagimlilik test sonug¢larinin

genel hali Tablo 6.1.12°de yer almaktadir.

Testler Getiri Kareli Getiri
Modifiye Edilmis Lo-R/S Uzun dénemli Uzun dénemli
bagimlilik yok bagimlilik var
GPH Uzun dénemli Uzun dénemli
bagimlilik yok bagimlilik var
Modeller Getiri Oynakhk
ARFIMA (2,-0.023626, 2) Uzun dénemli -
USD/TRY bagimlilik yok

ARMA (2,2)-FIGARCH (1, 0.626559,1)

ARMA (1,1)-FIAPARCH (1,
0.422660,1)
ARFIMA (2, 0.226403,2)-FIGARCH (1,
0.621614,1)
ARFIMA (2, 0.205897,2)-FIAPARCH
(1,0.432861,1)

Uzun doénemli
bagimlilik var
Uzun donemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var
Uzun dénemli
bagimlilik var
Uzun dénemli
bagimlilik var
Uzun doénemli
bagimlilik var

Tablo 6.1.12. USD/TRY Uzun Hafiza Genel Sonuglari

USD/TRY doviz kuru getiri serisinin ortalamada ve oynaklikta uzun dénemli
bagimlilik sergileyip sergilemedigi hem uzun hafiza testleri hem de uzun hafiza

modelleri ile stnanmaktadir.

Sinamalar sonucunda Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH testi ve ARFIMA
(2, &,2) modeline gore USD/TRY doviz kuru getiri serisinin ortalamasinda uzun
donemli bagimliligin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Ortalamada uzun donemli
bagimliliga bakmak amaciyla kurulan Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH
testlerinde literatlirde oynaklig1 tekabiil eden kareli getiriler analize dahil edilmekte
ve her iki test sonucunda da USD/TRY doviz kuru kareli getiri serilerinin uzun

donemli bagimliliga sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Uzun hafiza modelleri olarak bilinen ve kesirli fark parametresi araciligiyla
serinin uzun donemli bagimlilik gosterip gostermedigi sonucuna ulasilan FIGARCH
modeli ve seride asimetrik etkinin varligini hesaba katan FIAPARCH modelleri
sonucunda USD/TRY doviz kuru getiri serilerinin oynakliginin uzun hafizaya

ozelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir

Hem ortalamada hem de oynaklikta uzun donemli bagimliligi incelemek
amaciyla kullanilan ikili uzun hafiza modelleri olan ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p,
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d, g) ve ARFIMA (p, &, q)-FIAPARCH (p, d, @) modelleri sonucunda ise USD/TRY
doviz kuru getiri serisinin ortalamasinda ve oynakliginda uzun dénemli bagimliliga

ulasilmaktadir.

Uygulamada kullanilan modeller arasinda SST dagilimli hangi modelin daha
iyi performansa sahip oldugunu anlayabilmek adina hata 6ngdrii performans testleri

Tablo 6.1.13’de hesaplanmustir.

Model MSE RMSE MAE
ARMA (1,1)-GARCH (1,1) 1.094553  1.046209  0.644587612
ARMA (1,1)-IGARCH (1,1) 1.094549  1.046207 0.644589
ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) 1.090801  1.044414 0.643629
ARMA (1, 1)-FIAPARCH (1, d,1) 1.093636  1.04577 0.644788
ARFIMA (2, £2)-FIGARCH (1, d,1) 1.090062 1.04406 0.641367
ARFIMA (2, £,2)-FIAPARCH (1, d,1) 1.089925  1.043995 0.641817

Tablo 6.1.13. USD/TRY Hata Ongorii Performansi

Hata Ongorli performans: sonuglarma gore USD/TRY getiri serisi i¢in en
uygun model en diisiik degere sahip MSE ve RMSE testleri sonucuna gore ARFIMA
(2, £,2)-FIAPARCH (1, d,1) modelidir.

6.2. BIST 100 icin Uzun Hafiza Yapisinin incelenmesi

BIST 100 verileri 03 Ocak 2005 ile 14 Eyliil 2022 tarihleri arasin1 kapsayan
giinliik 4449 gozlemden olusmaktadir. Giinlitk BIST 100 verilerinin kapanis fiyatlari
investing.com adresinden elde edilmistir. BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlarinin

getirisi Es. 6.9°daki gibi hesaplanmaktadir:
R, =[In(R)~In(R_,)]*100 (6.9)

R., BIST 100 endeksinin t donemindeki getirisi, P,, BIST 100 endeksinin t
giiniindeki kapanis fiyatini, P, BIST 100 endeksinin bir giin dnceki kapanis fiyatin

ifade etmektedir.
6.2.1. BIST 100 Serisi Tanimlayie1 istatistikleri ve Grafikleri

BIST 100 serisinin ve getirilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6.2.1’de

yer almaktadir.
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BIST 100 BIST 100 Getiri

Gozlem Sayisi 4449 4448
Ortalama 802.9590 0.058591
Medyan 742.0400 0.120877
Maksimum 3649.210 12.12810
Minimum 212.2800 -11.06334
Standart Sapma 462.6671 1.632411
Carpiklik 2.052315 -0.502311
Basiklik 9.102782 7.279567
Jarque-Bera 10027.29* 3581.374*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.2.1. BIST 100 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

BIST 100 serisinin &rneklem ortalamasi 802.9590 iken BIST 100 getiri
serisinin Orneklem ortalamasi1 0.058591 olarak bulunmustur. BIST 100 serisinin
maksimum degeri 3449.210 iken minimum degeri 212.2800 olarak bulunmustur.
BIST 100 getiri serisinin maksimum degeri 12.12810 iken minimum degeri-
11.06334 olarak bulunmustur. Carpiklik degerlerine bakildiginda BIST 100 serisi
i¢in pozitif, getiri serisi i¢in ise negatif bir deger almaktadir. Bu durumda BIST 100
serisinin pozitif deger almasi dagilimin saga c¢arpik oldugunu BIST 100 getiri
serisinin negatif deger almasi ise sola carpik oldugunu gostermektedir. Negatif
carpiklik durumunda dagilimin sol kuyrugunun sag kuyrugundan daha kalin oldugu
ve boylece negatif getirilerin pozitif getirilerden daha sik meydana gelme egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. Basiklik katsayilarina bakildiginda hem BIST 100 serisi
hem de BIST 100 getiri serisi i¢in pozitif deger aldig1 goriilmektedir. Buna gore
dagilim egrisinin dik bir halde oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Dagilimin
normalligini smayan Jarque-Bera testi sonucuna gore “seriler normal dagilima
sahiptir” olarak kurulan sifir hipotezi hem BIST 100 serisi hem de BIST 100 getiri
serisi i¢in reddedilmektedir ve serilerin normal dagilma sahip olmadig1 sonucuna

ulasilmaktadir.

BIST 100 tanimlayici istatistikleri incelendikten sonra Sekil 6.2.1’de BIST 100
serisinin grafigi ve getiri grafigi yer almakta ayn1 zamanda Sekil 6.2.2 de BIST 100

serisi ve getiri serisinin otokorelasyon grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 6.2.1. BIST 100 Grafigi ve BIST 100 Getiri Grafigi

BIST 100 serisinin grafigi incelendiginde 2008 yilindan 2009 yilina dogru
endeks fiyatlarinda diisiis gézlemlenirken 2009 yilindan sonra endeks fiyatlart artis
egilimindedir. Bu artig 2020 yilindan sonra daha hizli bir hale gelmistir. 2020
yilindan sonra BIST 100 endeksinin artmasinin en O6nemli nedenlerinden biri
yatirimeilarin - yatirnm aract olarak dolar ve altindan sonra hisse senetlerini
gormesidir. 2020 yilindan sonra fiyatlar genel diizeyindeki artistan korunmak isteyen
bireyler, yatirnmcilar ve firma sahipleri glivenli liman olarak goriinen altin ve son

zamanlarda artisa gecen dolardan sonra yonlerini hisse senetlerine ¢evirmislerdir.
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Sekil 6.2.2. BIST 100 ACF Grafikleri
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Otokorelasyon grafiginde yer alan gecikmelerin yavas bir sekilde azaldig

goriilmekte ve serilerin duragan olmadigi yoniinde onsel bir bilgi sunmaktadir.
6.2.2. BIST 100 Getiri Serisi i¢cin Birim Kok Testi

Sekil 6.2.2°de yer alan otokorelasyon grafigi ile BIST 100 getiri serilerinin
duragan olmadig1 6n bilgisine ulasildiktan sonra BIST 100 serisi ve getiri serisi i¢in
Artinlmis Dickey-Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri sonuglar1 Tablo 6.2.2°de yer almaktadir.

Desickenler ADF PP KPSS
4161763 (22) 5.747796 (9)
BIST 100 [1.0000] [1.0000] 6.034316 (52)
44.96595 (1) * -65.26168 (13) *

BIST 100 Getiri 0.155554 (13)

[0.0001] [0.0001]
NOT: PP ve KPSS testinde parantez igindeki degerler Newey-West bilgi kriteri, ADF birim kok
testinde ise parantaz i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugunu gostermektedir. *
isareti %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Bilgi kriterlerine gére uygun model ADF, PP
ve KPSS birim kok testleri igin sabitli model olarak bulunmustur. ADF ve PP birim kok testleri i¢in
%35 seviyesinde kritik deger-2.861973, KPSS birim kok testi i¢in %5 seviyesinde kritik deger
0.463000. Koseli parantez i¢cinde yer alan degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.2. BIST 100 Birim Kok Sonuglari

Birim kok testi sonuglarina bakildiginda BIST 100 getiri serisi sabitli modelde
ADF ve PP birim kok testlerine gore “seride birim kok vardir, duragan degildir”
olarak kurulan sifir hipotezi, test istatistigi kritik degerden biiyiik ¢iktig1 icin ret
edilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok testlerine gore BIST 100 getiri
serisi diizeyde duragandir. KPSS birim kok testinde, BIST 100 getiri serisi i¢in %5
onem diizeyinde “seride birim kok yoktur, duragandir” olarak kurulan sifir hipotezi,
test istatistigi kritik degerden kiigiik ¢iktig1 icin ret edilmemekte ve seride birim kok

olmadig1 yani duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglarina bakildiginda BIST 100 getiri
serisi sabitli modelde diizeyde duragan olarak bulunmustur. Her ne kadar BIST 100
getiri serisi I (0) diizeyde duragan olarak bulunsa da seride uzun donemli bagimlilig

incelemek amaciyla uzun hafiza testlerinden faydalanilmasi gerekmektedir.
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6.2.3. BIST 100 Getiri ve Kareli Getiri Serisi icin Uzun Hafiza Testleri

Literatiirde yaygin olarak kullanilan uzun hafiza testleri Modifiye Edilmis R/S
testi ve GPH testleridir. Modifiye Edilmis R/S testi Lo (1991) calismasinda klasik
R/S testini gelistirmesiyle ortaya ¢ikmustir.

Uzun Hafiza Testleri bagligi altinda belirtildigi gibi GPH testi regresyon
tahmininde kullanilan gozlem sayis1 dikkate alindig1 zaman n degerinin belirlenmesi
icin, n=g(T)=T"* 0<A<1 hesaplanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda yaygmn bir
bicimde n= T%° kullanilmaktadir. Geweke ve Porter-Hudak (1983) c¢alismasinda

ordinat degerinin 0.50 ve 0.60 arasinda olabilecegini belirtmislerdir. Uygulamada
alinan A degerleri 0.5 ile 0.7 arasindadir. GPH test istatistigi t-istatistikleri ile test
edilmektedir.

Uzun hafiza testlerinin hipotezi su sekildedir:
Ho: Seride uzun hafiza 6zelligi yoktur. (Kisa hafiza)
Hi: Seride uzun hafiza 6zelligi vardir. (Uzun hafiza)

Calismamizda literatiirde yaygin olarak kullanilan uzun hafiza testleri

kullanilmakta ve sonuglar1 Tablo 6.2.3 ve Tablo 6.2.4’te yer almaktadir.

Uzun Hafiza Test Istatistikleri
9690: [0.861, 1.747]
%95: [0.809, 1.862]
9699: [0.721, 2.098]

Degiskenler Maksimum Gecikme Test Istatistigi

Max(0) 1.35

BIST 100 Getiri Serisi Max(1) 137
Max(2) 1.35

Max(5) 1.32

Max(0) 4.48*

) S Max(1) 4.24*

BIST 100 Kareli Getiri Serisi

Max(2) 4.00*

Max(5) 3.44*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.2.3. BIST 100 Modifiye Edilmis Lo R/S Uzun Hafiza Testi Sonuglar

BIST 100 getiri serisi i¢in uygulanan Modifiye Edilmis Lo-R/S testi
sonuglarina bakildiginda max(k)= 0,1,2,5 gecikmelerine gore R/S test istatistigi %95
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giiven aralig1 arasinda deger aldigindan dolay1 “seride uzun hafiza yoktur” olarak
kurulan sifir hipotezi reddedilemez ve BIST 100 getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi

sergilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Oynakligin vekili olarak nitelendirilen kareli getiriler i¢in yapilan uzun hafiza
testi sonuglarina bakildiginda ise max(k)= 0,1,2,5 gecikmelerine gore R/S test
istatistigi %95 giiven araligi disinda deger aldigindan dolayr sifir hipotezi ret
edilmekte ve BIST 100 kareli getiri serisinin oynaklikta uzun dénemli bagimlilik

gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.

Degiskenler T* degeri d t istatistik olasihk
TOS 0.191396 1.6632 0.101
T 055 0.090407 1.0269 0.307
TO6 0.093971 1.4206 0.157
BIST 100 Getiri Serisi
TO65 0.054246 1.0555 0.292
T 0.003418 0.0866 0.931
TOS 0.341781* 4.8652 0.000
T2 0.36803* 6.0020 0.000
TO6 0.372126* 7.8020 0.000
BIST 100 Kareli Getiri Serisi
T 065 0.332389* 8.7652 0.000
TO7 0.292932* 9.3631 0.000

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.2.4. BIST 100 GPH Uzun Hafiza Testi Sonuglar1

BIST 100 getiri serisi ve kareli getiri serisi i¢in olusturulan GPH testinde 0.5,
0.55, 0.6, 0.65 ve 0.7 A degerleri i¢in getiri serisinin olasilik degeri %5 Onem
diizeyinden biiyiik ¢iktig1 i¢in uzun donemli bagimliliga sahip olmadig: goriiliirken
kareli getiri serisi olasilik degeri %5 Onem diizeyinden kiigiikk ¢iktigi i¢in uzun
donemli bagimliliga sahip oldugu goriilmektedir. Kareli getiri serilerinde d
parametresinin 0<d<1 arasinda degerler almasi serinin oynakliginda meydana gelen
soklarin etkisinin uzun bir donem devam ettigi ve soklardan dolayr meydana gelen

etkinin ortalamaya donme siiresinin ise uzun oldugu sonucuna ulagilabilir.

BIST 100 getiri ve kareli getiri serilerinde uzun hafizanin varligi Lo R/S ve
GPH uzun hafiza testleri ile test edildikten sonra sonuglara gore serinin kareli

getirilerinin uzun hafizaya sahip olabilecegi goriilmektedir. Uzun hafiza durumuna
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rastlanan seriler uzun hafiza modellemesi i¢in uygun bir yapidadir. Ortalamada uzun
hafiza modellemesi i¢in ARFIMA oynaklikta uzun hafiza modellemesi i¢in ise

FIGARCH ve FIAPARCH modellerinden faydalanilmaktadir.
6.2.4. BIST 100 Getiri Serisi icin ARFIMA (p, &, q) Modeli

Onsel bilgi edinmek amaciyla BIST 100 getiri serisine uzun hafiza testleri
uygulanmistir. Yapilan degerlendirmelere gore BIST 100 getiri ve kareli getiri

serisinde uzun donemli bagimliligin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir.

Onsel bilgi olarak kullanilan uzun hafiza testlerinden sonra BIST 100 getiri
serisinin ortalamasinda uzun donemli bagimlilig1 tespit etmek amaciyla ARFIMA (p,
¢, q) modelleri p=0,1,2,3,45 ve @=0,1,2,3,4,5 kombinasyonlar1 kurularak
incelenmistir. Incelenen modeller arasinda bir se¢im yapmak ve en uygun modeli
bulmak amaciyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Log Olabilirlik Orani kullanilmistir.
AIC bilgi kriterine gore en kiigiik degeri veren ve Log Olabilirlik Oranina gore ise en

biiylik degeri veren model uygun model olarak ele alinmistir.

Tablo 6.2.5’te tahmin edilen ARFIMA (p, §, q) model kombinasyonlarinda en
uygun model AIC bilgi kriterine gore en kiigiik degeri veren ve log olabilirlik
oranina gore en yiiksek degeri veren ARFIMA (4, §,5) modelidir.

Tahmin edilen ARFIMA (4, &, 5) modeli Es. 6.10’da gosterilmektedir:

I-ALA-4L)L-AL)A-4,L)A- L) (- )

(6.10)
=(1+6L)1+6,L%)1+6,5)(1+6,L)(1+6,L)e,

L gecikme operatoriinii, ¢ sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gdstermektedir ayni zamanda bu parametre 0< & < 0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza ozelligi sergilemekte ve birim kok icermemektedir.
#(L) ve O(L) otoregresif slireg olan AR ve hareketli ortalama siire¢ olan MA
slireglerinin polinamial kokleridir. ARFIMA (p, &, q) i¢in kurulan modeller Tablo
6.2.5’te yer almaktadir.

ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA
@59 2,61 G353 G549 4549 4553

HL)A-L) (v, — 1) =06(L)e,
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ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA
& q) (2,8 1) 3,8 3) (3,84 4,8 4) “4,&,5)
0.064913 0.061655* 0.060963 0.060007 0.061118
U (0.0479) (0.0369) (0.0356) (0.0319) (0.0363)
[0.1756] [0.0955] [0.0871] [0.0607] [0.0923]
0.114870* 0.058965 0.044307* 0.027344* 0.047487*
£ (0.0539) (0.0329) (0.0150) (0.0097) (0.0151)
[0.0334] [0.0735] [0.0032] [0.0051] [0.0018]
0.776321* -0.444597* 0.778075* 0.497088* 0.787623*
y (0.0614) (0.1214) (0.019483) (0.0683) (0.0096)
1 [0.0000] [0.0003] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.042671 0.119543 0.768088* 0.351838*  -0.241463*
o (0.0249) (0.1433) (0.0314) (0.0922) (0.0076)
[0.0871] [0.4043] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
0.736777* -0.971279* 0.371492* 0.791585*
y (0.1146) (0.0192) (0.0849) (0.0069)
3 [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.901159*  -0.973013*
@, (0.0627) (0.0093)
[0.0000] [0.0000]
-0.870742* 0.408982* -0.806079*  -0.502356*  -0.817565*
o (0.041874) (0.1100) (0.027546) (0.0689) (0.0218)
1 [0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.138205 -0.743377*  -0.334842*  0.265010*
6, (0.1319) (0.0368) (0.0930) (0.0161)
[0.2949] [0.0000] [0.0003] [0.0000]
-0.757648* 0.981164*  -0.390149*  -0.810881*
o (0.1025) (0.0272) (0.0861) (0.0082)
3 [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.031612 0.889325* 0.999836*
o, (0.0190) (0.0626) (0.0175)
[0.0966] [0.0000] [0.0000]
-0.042165*
o, (0.0193)
[0.0294]
Log(L) -8487.710 -8485.322 -8473.473 -8472.197 -8468.874
AIC 3.819114 3.819390 3.814511 3.814387 3.813343
SIC 3.827747 3.832340 3.828900 3.830215 3.830609
Carpikhik -0.453921 -0.453894 -0.468878 -0.472818 -0.463681
Basikhik 7.281494 7.219459 7.226246 7.154705 7.173256
Jaraue-Bera 3550.128* 3452.373* 3473.247* 3364.875* 3387.165*
q [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q (15) 19.808* 18.524* 9.9134 8.2165 8.8872
[0.048] [0.018] [0.194] [0.223] [0.114]
0 (25) 30.081 28.257 22.933 20.701 20.430
[0.090] [0.058] [0.151] [0.190] [0.156]
9 (30) 35.455 33.597 29.160 25.908 25.751
[0.102] [0.071] [0.140] [0.210] [0.174]
ARCH(2) 76.12365* 77.08583* 78.13386* 78.48572* 78.35001*
10.0001 10.0001 [0.0001 10.0001 [0.0001
ARCH() 61.52391* 62.58204* 62.29386* 63.25071* 62.20130*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
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ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA

P, & q) (2,8 1) 3,8 3) 3,64 4,84 4,&5)
3845157%  30.49450%  38.32602%  39.25807*  38.42166*
ARCH(10) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

NOT: *, *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.5. BIST 100 ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

ARFIMA (4, & 5) modelinde yer alan uzun hafiza parametresinin degeri
£=0.047487 0< £ <0.5 arasinda bir deger almaktadir. Bu durumda siire¢ uzun

hafiza 6zelligi gostermektedir ve seriler birim kok icermemektedir diger bir ifadeyle
seriler duragandir. BIST 100 getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergilemesi serinin
gegmis soklara ait bilgi tasidigimi ifade edilmektedir. Fakat serinin Kkesirli fark
parametresi 0 degerine ¢ok yakin bir degere sahiptir. Bu durumda seride uzun
donemli bagimliligin oldugu fakat serinin ¢ok diisiik bir dirence sahip oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

ARFIMA (4, & 5) modelinin carpiklik katsayisinin negatif, basiklik
katsayisinin ise pozitif bir deger almasi serinin sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahip
oldugunu ifade etmektedir. Serinin normal dagilima sahip olup olmadigini sinamak
icin gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglarina gore “seri normal dagilima sahiptir”
olarak kurulan sifir hipotezi %5 O6nem diizeyinde reddedilmekte ve BIST 100
serisinin normal dagilima sahip olmadigr goriilmektedir. Kurulan modelin
otokorelasyon ve degisen varyans testi sonucuna gore ise standartlastirilmis hatalar
lizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu gecikmeler i¢in modelde
otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Degisen varyans sonuclarina
gbore modelde 2, 5 ve 10 gecikmeleri i¢cin modelin degisen varyansa sahip oldugu

diger bir ifadeyle modelde ARCH etkisinin oldugu gozlenmektedir.

Getiri ortalamasinda uzun hafizanin varligimi tespit etmek amaciyla gesitli
kombinasyonlarla kurulan ARFIMA (p, &, q) modelleri i¢inde en diisik AIC bilgi
kriteri degerini veren ve en Yyiiksek log olabilirlik oranina sahip olan modelin
ARFIMA (4, &,5) oldugu sonucuna ulasildiktan sonra modelde yer alan uzun hafiza

parametresinin anlamli ¢ikmasi ve 0< & <0.5 arasinda deger almasi1 BIST 100 getiri

serisinin ortalamasinin uzun hafizali oldugu yani ge¢mis soklara ait bilgi tasidigi
fakat bu seriler arasindaki bu bagimhiligin direngli bir yapiya sahip olmadig: ifade

edilmektedir.
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6.2.5. BIST 100 Getiri Serisi icin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, q) Model

Tahmin Sonuglari ile Tanimlayici Istatistikleri

BIST 100 getiri serisinin oynakliginda uzun hafiza durumunu arastirmak
amaciyla BIST 100 getiri serisine bir dizi uzun hafiza modelleri uygulanmaktadir.
Oynaklikta uzun hafizanin mevcut olup olmadigin1 modellemeden 6nce uzun hafiza
stirecini ortaya koyan FIGARCH siireci ile uzun hafiza siirecini dikkate almayan
GARCH modellerini karsilastirmak amaciyla Tablo 6.2.6’nin sol taratfinda GARCH

modeli sonuglar ve sag tarafinda IGARCH modeli sonuglar1 yer almaktadir.

Uygun modeli belirlemek amaciyla BIST 100 getiri serisi GARCH (p, q)
modeli ve IGARCH (p, q) p=1,2 g=1,2 olmak {iizere farkli kombinasyonlar: elde
edilmis bdylece en kiigiik Akaike bilgi kriterini ve en yiiksek Log Olabilirlik oranini
veren model calismaya dahil edilmistir. Ayn1 zamanda tahmin edilen model i¢in
uygun dagilimi belirlemek amaciyla Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimu,
Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlari ile modeller tahmin edilmis ve
uygun dagilim AIC bilgi kriteri ve Log Olabilirlik oranina gore belirlenmistir.

Tablo 6.2.6’da tahmin edilen GARCH (1,1) modeli i¢in kurulan ortalama ve
varyans denklemi Es. 5.11°te yer almaktadir:

Yo =u+s
(6.11)
h=o+asl +ph,
Es. 6.11°de yer alan ilk model ortalama denklemini ifade etmektedir. u
parametresi sabit terimi, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf

dizidir. Es. 6.11°de yer alan ikinci model varyans denklemidir. Modelde ARCH

parametresi ¢, , sokun kisa donem etkisini ifade ederken GARCH parametresi 3 ise

sokun uzun donem etkisini yani direncini ifade etmektedir. @ ise sabit

parametresidir.

Tablo 6.2.6’da tahmin edilen IGARCH modeli Es. 5.12’deki gibidir:

Y, =u+e (6.12)
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h=w+ph ,+1- ,81)‘9t2

Es. 6.12°de yer alan ilk model ortalama denklemidir. x parametresi sabit

terimi, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf dizidir. Es. 6.12de yer

alan ikinci model varyans denklemidir. Burada £ parametresi sokun uzun dénem

etkisini yani direncini ifade etmektedir. (1— /) parametresi, 1-sokun kalicilig1 olarak

ifade edilmektedir. @ ise kesme parametresidir.

GARCH (1,1) IGARCH (1,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.112617* 0.128915* 0.129818* 0.093820* 0.112853* 0.128699* 0.128998* 0.088313*

H (0.0227) (0.0199) (0.0214) (0.0212) (0.0236) (0.0200) (0.0221) (0.0216)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
0.111419* 0.083959* 0.097860* 0.080188* 0.042018* 0.038495* 0.036529* 0.035372*
w (0.0387) (0.0265) (0.0304) (0.0246) (0.0167) (0.0139) (0.0134) (0.0124)
[0.0041] [0.0015] [0.0013] [0.0012] [0.0124] [0.0059] [0.0067] [0.0045]
0.095055* 0.083401* 0.089743* 0.079766* 0.106598* 0.092880* 0.099970* 0.088967*
a, (0.0203) (0.0152) (0.0167) (0.0140) (0.0249) (0.0185) (0.0205) (0.0169)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.864057* 0.885909* 0.873098* 0.890007*
B (0.0317) (0.0228) (0.0258) (0.0213) 0.893402 0.907120 0.900030 0.911033
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
5.875652* 1.321016* 6.071329* 5.065432* 1.286677* 5.189271*
v (0.5037) (0.0470) (0.5259) (0.4029) (0.0446) (0.4193)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.097098* -0.097022*
In($) (0.0210) (0.0219)
[0.0000] [0.0000]
0.95911 0.96931 0.96284  0.96977
o+
Log(L) -8163.36 -8017.98 -8037.57 -8007.42 -8183.24 -8027.45 -8050.34 -8017.62
AIC 3.672374 3.607455 3.616264 3.603155 3.680863 3.611263 3.621555 3.607291
SIC  3.678130 3.614649 3.623459 3.611789 3.685179 3.617019 3.627311 3.614486

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.6. BIST 100 GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglar1

GARCH (1,1) modelinin uygun dagilimina karar vermek amaciyla en kiigiik

Akaike bilgi kriteri ile en yiiksek degeri veren Log-Olabilirlik Oranina bakilmis ve

uygun dagilimin Skewed Student-t dagilimi olduguna karar verilmistirr. GARCH

(1,1) modelinin parametre katsayilart %5 Onem diizeyinde anlamli olarak
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bulunmustur. ARCH parametresi olan ¢ biiyliik bir deger aldiginda oynakligin
piyasa soklarma karst kisa donemde olduk¢a hassas oldugunu ifade ederken,
GARCH parametresi olan S oynakligin direngli bir yapida olup olmadigini dlger ve

bliyiik bir deger aldig1 zaman herhangi bir piyasa krizi sonrasina oynaklikta olusan

soklarin seriden kaybolmasinin uzun zaman aldigini ifade eder.

GARCH (1,1) modeli igin duraganlik kosulu, o, +f, <1 sartinin yerine
getirilmesi ile miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimi i¢in o + £ =0.96977
degerini almakta bu durumda o +/f <1 kosulu saglanmaktadir. o, ve f
parametrelerinin toplamimin 1 degerine yakin olmasi ani degisimlerin BIST 100

getiri serisi lizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bir diger

onemli kosul ise f, parametresi olan GARCH parametresinin pozitif ve anlamli
olmasidir. S parametresi SST dagilimli model i¢in %5 6nem diizeyinde anlamli ve
pozitif deger almaktadir. SST dagilimli modelde S, parametresi 0.890007 olarak
tahmin edilmistir. Bu baglamda BIST 100 getiri serisinde olusacak herhangi bir
piyasa krizi sonrasinda oynaklikta olusan soklarin seriden kaybolmasi uzun zaman
almaktadir. o, parametresi ise 0.079766 olarak tahmin edilmis ve BIST 100 getiri

oynaklig1 piyasa soklarina karsi kisa donemde hassas bir yapr sergilemedigi

sonucuna ulagilmistir.

v parametresi tim dagilimlar i¢in %5 Onem diizeyinde anlamhidir. Bu
durumda getiri hatalariin kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek
miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk
yapisini gostermektedir. In($) asimetri parametresinin %5 onem diizeyinde anlamli
olmast modelden elde edilen artiklarin dagilimmin asimetrik oldugunu ifade
etmektedir. In(¢{) <0 negatif deger almasi ise sola garpik bir dagilim sergiledigini

ifade etmektedir.

IGARCH (1,1) modelinin uygun dagilimima karar vermek amaciyla en kiiciik
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri ile en yiiksek degeri veren Log-Olabilirlik Oranina
bakilmis ve uygun dagilimm Skewed Student-t dagilimi olduguna karar verilmistir.
IGARCH (1,1) modelinin parametre katsayilart %5 6nem diizeyinde anlamli olarak

bulunmustur.
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SST dagilmh IGARCH (1,1) modeli i¢in g parametresinin 0< g <1
arasinda deger almasi serilerde meydana gelen bir soka karsi oynakligin direngli

oldugunu gostermektedir. Serilerde meydana gelen sokun direngli olmasi ise

oynaklik siirecinin siireklilik 6zelligi sergiledigini gostermektedir.

v parametresi tiim dagilimlar i¢in %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda
getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek miimkiindiir.
Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk yapisini
gostermektedir. IN({) asimetri parametresinin %5 6nem diizeyinde anlamli olmasi
modelden elde edilen artiklarin dagiliminin asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

IN(¢) <0 negatif deger almasi ise sola carpik bir dagilim sergiledigini ifade

etmektedir.

Tablo 6.2.7’7de GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) modelinin s6z konusu

dagilimlari i¢in tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

GARCH (1,1) Modeli IGARCH (1,1) Modeli
N ST GED SST N ST GED SST
Carpikhik -0.51862 -0.52519 -0.51949 -0.53253 -0.52498 -0.53043 -0.52507 -0.53767
Asir1 Basikhk 3.0735 3.0929 3.0727 3.1262 3.2571 3.2383 3.2505 3.2868

1950.1* 1977.4* 1949.8* 2021.5* 2170.4* 2152.0% 2162.6% 2216.5*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

O(1s)  29.9499* 30.0439* 29.7995* 30.7355* 316337+ 314182 31.4285* 32.4033*
[0.0121] [0.0117] [0.0126] [0.0095] [0.0072] [0.0077] [0.0076] [0.0056]

O(25) 370360 369361 367997 37.6195 38.5038* 38.1483* 38.2480* 30,1235
[0.0572] [0.0585] [0.0603] [0.0503] [0.0410] [0.0447] [0.0437] [0.0358]

00 402588 400371 39.9797 406624 412086 40.8353 409204 41.7210
[0.0999] [0.1041] [0.1052] [0.0926] [0.0834] [0.0896] [0.0882] [0.0756]

O(s5) 468384 463945 464557 46.9685 465433 46.2835 46.2476 47.0681
[0.0871] [0.0942] [0.0932] [0.0850] [0.0918] [0.0961] [0.0967] [0.0835]

Or1s) 999830 114304 105504 114436 133908 134837 134767 13,2442
[0.6940] [0.5748] [0.6484] [0.5737] [0.4180] [0.4111] [0.4117] [0.4291]

Orps) 147942 160181 152320 158949 19.1211 19.4060 19.4620 19.0475
[0.9018] [0.8544] [0.8861] [0.8597] [0.6941] [0.6774] [0.6741] [0.6984]

Oiao) 170252 182947 17.4114 182416 226043 232443 231707 23.0690
[0.9480] [0.9184] [0.9400] [0.9198] [0.7525] [0.7207] [0.7244] [0.7295]

Qias) 209160 229703 216614 228417 28.6586 20.9011 29.6326 296539
[0.9491] [0.9037] [0.9348] [0.9071] [0.6832] [0.6221] [0.6355] [0.6345]

0.045226 0.37407 0.13984 0.42164 0.043679 0.39849 0.13639 0.43349

Jarque-Bera

ARCH(2) 10 9558] [0.6880] [0.8695] [0.6560] [0.9573] [0.6714] [0.8725] [0.6483]
ARCH(s) 0692 10387 080738 11025 069561 10604 0.81085 11092

[0.6248] [0.3929] [0.5442] [0.3567] [0.6266] [0.3803] [0.5417] [0.3531]
ARCH(1g) 070580 0.83605 075490 0.84383 0.92346 0.93969 0.92081 0.92577

[0.7199] [0.5937] [0.6728] [0.5861] [0.5101] [0.4950] [0.5126] [0.5080]
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NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.7. BIST 100 GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Modeli Tanimlayici

[statistikleri

Skewed Student-t dagilimli GARCH (1,1) modelinin garpiklik ve basiklik
katsayilarina bakildiginda sirasiyla negatif ve pozitif deger aldigi goriilmektedir.
Buna gore modelin sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigint sinamak igin
standartlagtirilmis hatalar ve standartlagtirillmis hata kareleri tizerine Box-Pierce Q
otokorelasyon testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gére Q (15) gecikmede
modelde otokorelasyon oldugu fakat gecikme sayisi arttikca otokorelasyon sorunun
giderildigi goriilmektedir. ARCH degisen varyans testi sonucuna gore ise kurulan

modelin s6z konusu gecikmeler i¢in degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir.

SST dagilimli IGARCH (1,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri
sirasiyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model
sola carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Modelinin otokorelasyon sorunu olup
olmadigini sinamak i¢in standartlastirilmis hatalar ve standartlastirilmis hata kareleri
tizerine Box-Pierce Q otokorelasyon testi uygulanmigstir. Elde edilen bulgulara gore
Q (15) ve Q (25) gecikmede modelde otokorelasyon oldugu fakat gecikme sayisi
arttikca otokorelasyon sorunun giderildigi goriilmektedir. ARCH degisen varyans
testi sonucuna gore ise kurulan modelin s6z konusu gecikmeler i¢in degisen varyansa

sahip olmadig1 goriilmektedir.

6.2.6. BIST 100 Getiri Serisi icin FIGARCH (p, d, ) ve FIAPARCH (p, d, q)

Model Tahmin Sonuclari ile Tanimlayici Istatistikleri

GARCH modelinde ge¢cmiste meydana gelen soklarin getiri oynakliginda
mevcut olan etkisi gecikme uzunlugu arttikca katlanarak azalmaktadir fakat bu
durum IGARCH modelinde sonsuz bir kalicilik sergilemektedir. ARCH ve GARCH
modelleri sadece degiskenligin kaliciligini tespit eder fakat uzun hafiza 6zelligini
yakalayamaz boylece getiri oynakliginda uzun hafiza ozelligini tespit etmeyi

saglayan FIGARCH modelleri gelistirilmistir. Tablo 6.2.6’da o« ve S

parametrelerinin toplaminin 1’e yakin degerler almasi1 oynaklik siirecinin direngli

oldugunu ve oynaklikta uzun hafiza olabilecegi siiphesini arttirmaktadir. Oynaklikta
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uzun donemli bagimliliin mevcut olup olmadigini inceleyebilmek amaciyla
FIGARCH ve FIAPARCH modellerinden faydalanilmaktadir. FIAPARCH
modelinin FIGARCH modelinden farki asimetrik etkileri de hesaba katmasidir.

Tablo 6.2.8’de tahmin edilen FIGARCH (1, d,0) model denklemi Es.6.13’te

yer almaktadir:

Yt =HTE
(6.13)
ol =[1- Bl o+ [1-(1- BL) (A-L)']s]

Es. 6.13’te yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. 4 sabit parametreyi, &,

ortalamast sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Es.
6.13’te yer alan ikinci denklem varyans denklemidir. L gecikme operatoriini, @
sabit parametreyi, 5, GARCH parametresini ve d uzun hafiza parametresini ifade
etmektedir.

BIST 100 getirilerinde meydana gelen soklarin, oynaklik {izerindeki pozitif ya
da negatif soklara tepkisini 6lgmek icin Fraksiyonel Olarak Entegre Asimetrik Giig
(FIAPARCH) modeli Tablo 6.2.8’de farkli dagilimlara gore tahmin edilmektedir.
Oynakligin pozitif ya da negatif soklara tepkisi literatiirde kaldirag etkisi olarak

bilinmektedir. Bu durumda oynaklik kotii haberlere karst artis ve 1y1 haberlere karsi

ise azalis egilimindedir. Tablo 6.2.8’de tahmin edilen FIAPARCH (1, d,1) model
denklemi Es. 6.14’te yer almaktadir:

Yo =u+s

o’ =[1- Al w+[1- (- AL (- O,L)(A- L)1 & |-5,Le)’ (6.14)

Es. 6.14°te yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. Modelde yer alan u
sabit parametreyi, ¢, ortalamasi sifir sabit varyansl ve korelasyonsuz saf diziyi ifade
etmektedir. Es. 6.14’te yer alan ikinci denklem varyans denklemini ifade etmektedir.
L gecikme operatoriinii, @ Sabit parametreyi, ARGH parametresini, 4 GARCH
parametresin, d uzun hafiza parametresini, y parametresi asimetri durumunu, & ise

gii¢c parametresini ifade etmektedir.
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FIGARCH (1, d,0) FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi
0.117751*0.131994* 0.132151* 0.095589* 0.087162*0.113084*0.113498*0.080340*
H (0.0221) (0.0195) (0.0195) (0.0209) (0.0215) (0.0198) (0.0218) (0.0212)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0002]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
2.962677* 3.633670* 3.055802* 3.383436* 2.743273*3.101129*%2.971975*3.129717*
w (0.7672) (1.0129) (0.8105) (0.9083) (0.5740) (0.5132) (0.53641) (0.5130)
[0.0001] [0.0003] [0.0002] [0.0002] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.074877 0.072507 0.065480 0.092901
D, - - - - (0.0726) (0.0904) (0.0791) (0.0912)
[0.3025] [0.4229] [0.4081] [0.3085]
0.201947* 0.242228* 0.223675* 0.238128* 0.227551*0.459001*0.233429*0.266407*
,Bl (0.0505) (0.0410) (0.0426) (0.0406) (0.0851) (0.1101) (0.0886) (0.0995)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0075] [0.0000] [0.0085] [0.0075]
0.296112* 0.320254* 0.308559* 0.312872* 0.266716*0.268263*0.271331*0.266411*
d (0.0416) (0.03503) (0.0366) (0.0346) (0.0387) (0.0291) (0.0322) (0.0292)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.317241*0.459001*0.371857*0.441783*
Y (0.1037) (0.1101) (0.1053) (0.1062)
[0.0022] [0.0000] [0.0004] [0.0000]
1.690092*1.415502*1.529004* 1.449430*

o (0.1647) (0.1375) (0.1495) (0.1344)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
5.682848* 1.320222* 5.857209* 6.044282*1.340850*6.186690*
v (0.4804) (0.0473) (0.5064) (0.5357) (0.0476) (0.5491)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

-0.096756* §
0.093910*
In($) (0.0213) (0.0215)
[0.0000] [0.0000]

Log(L) -8153.485 -8008.691 -8029.391 -7998.594 -8122.297 -7982.396 -8006.266 -7972.799
AIC 3.667934 3.603278 3.612586 3.599188 3.655259 3.592804 3.603537 3.588938
SIC 3.673690 3.610473 3.619781 3.607821 3.665332 3.604315 3.615048 3.601888
NOT: *, %5 o6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.8. BIST 100 FIGARCH (1, d,0) ve FIAPARCH (1, d,1) Model Tahmin

Sonuglari

FIGARCH (1, d,0) modeli igin de en diisitk AIC degerini veren ayn1 zamanda
en yiiksek Log-Olabilirlik Oranma sahip olan model SST dagilimli model olarak
belirlenmistir. SST dagilimli FIGARCH (1, d,0) modelinin parametreleri %5 6nem
diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. SST dagilimli FIGARCH (1, d,0) modelinin
varyans denkleminde yer alan kesirli fark parametresinin katsayis1 0 <d <1 arasinda
deger almistir. Boylece GARCH (d=0) ve IGARCH (d=1) sifir hipotezleri reddedilir
ve bunun sonucunda BIST 100 getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza 6zelligi
olduguna ulasilir. Kesirli fark parametresinin d <0.5 altinda deger almasi ise uzun

donemli bagimlilik durumunun diisiik dirence sahip oldugunu ifade etmektedir.
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Sonug olarak BIST 100 getirisindeki uzak gozlemler arasinda bagimlilik gelecekteki

oynaklik degerini tahmin etmek i¢in kullanilabilir.

SST dagilimhi FIGARCH (1, d,0) modelinde yer alan v parametresi %5 énem
diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen

artiklarin kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In({) asimetri parametresinin %5

onem diizeyinde anlamli olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin

asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger almasi ise sola ¢arpik

bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

Ballie ve digerleri (1996) ¢alismasinda GARCH modelinde oynakliktaki uzun
hafizanin varligmin dikkate alinmadigini ve oynaklikta uzun hafizanin olmasi
durumunda modelde yer alan parametrelerin tahminin yukari yonde bir sapma
gosterecegini agiklamigtir. Tablo 6.2.6’da yer alan SST dagilimli GARCH (1,1)
modeli S, katsayisi (0.890007) Tablo 6.2.8”de yer alan SST dagilimli FIGARCH (1,

d,1) modeli g, katsayisina (0.238128) kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Getirilerde meydana gelen soklarin, oynaklik tizerindeki pozitif ya da negatif
soklara tepkisini Olgmek i¢in Fraksiyonel Olarak Entegre Asimetrik Gii¢
(FIAPARCH) modeli Tablo 6.2.8’in saginda yer almakta ve farkli dagilimlara gore
tahmin edilmektedir. Oynakligin pozitif ya da negatif soklara tepkisi literatiirde
kaldirag etkisi olarak bilinmektedir. Bu durumda oynaklik kotii haberlere karst artis

ve iyi haberlere karsi ise azalis egilimindedir.

FIAPARCH (1, d,1) modeli igin de en diisiik AIC degerini veren ayni zamanda
en yliksek Log-Olabilirlik Oranina sahip olan model SST dagilimli model olarak
belirlenmistir. Kesirli fark parametresinin anlamli ¢ikmasi ve 0<d <1 arasinda
deger almasi modelin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.
Kesirli fark parametresinin d <0.5 altinda deger almasi ise uzun donemli bagimlilik
durumunun diisiik dirence sahip oldugunu ve ortalamaya geri donme egiliminde
oldugunu ifade etmektedir. » parametresinin anlamli ve pozitif deger almasi serinin
asimetrik ozellik sergiledigi ve ayn1 zamanda serinin oynakliginda meydana gelen
negatif bilgi soklarinin etkisi pozitif bilgi soklarin etkisine gore oynaklikta daha

kalic1 bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu durumda piyasada olusan negatif
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haberlerin pozitif haberlere gore oynaklig1 daha fazla arttirdig1 soylenebilmektedir.
o katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir biitiin olarak hata igermedigini

gostermektedir.

SST dagilimli FIAPARCH (1, d,1) v parametresi %5 Onem diizeyinde
anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini
sOylemek mumkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen artiklarin

kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In({) asimetri parametresinin %5 Onem

diizeyinde anlamli olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin asimetrik

oldugunu ifade etmektedir. In(’) <0 negatif deger almasi ise sola garpik bir dagilim
sergiledigini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.9°da FIGARCH (1, d,1) ve FIAPARCH (1, d,1) modelinin s6z

konusu dagilimlar i¢in tanimlayicr istatistikleri yer almaktadir.

FIGARCH (1, d,0) Modeli FIAPARCH (1, d,1) Modeli

N ST GED  SST N ST GED  SST
Carpikhk  -0.53332 -0.54028 -0.53492 -0.54739 -0.46295 -0.48069 -0.46931 -0.48654
Asir Basikhk 3.2021 3.2601 3.2188 3.2924 2.9306 3.1977 3.0281 3.1747

2111.2% 2186.2% 2132.3* 2231.2% 1750.7% 2066.4* 1862.7* 2043.5*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Qs 307307*30.6854* 30.6185* 31.1672* 31.4822* 30.0719* 30.2666* 31.7794%
[0.0095] [0.0096] [0.0098] [0.0083] [0.0075] [0.0116] [0.0109] [0.0068]

O(25) 37:9066* 37.5608 37.6147 38.0346* 39.2166* 37.7554* 37.9495* 39,4662
[0.0472] [0.0510] [0.0504] [0.0459] [0.0350] [0.0488] [0.0467] [0.0331]

Qo) 404649 400944 40.1490 405520 418426 40.3890 405899 42.0633
[0.0961] [0.1030] [0.1020] [0.0946] [0.0738] [0.0975] [0.0939] [0.0706]

Q) 471941 467506 46.8215 47.2393 47.9460 46.3495 46.6683 48.0529
[0.0817] [0.0883] [0.0873] [0.0810] [0.0711] [0.0950] [0.0898] [0.0697]

Oi1s) 994753 101241 9.93563 101795 9.83760 14.2719 105464 13.3620
[0.7660] [0.7530] [0.7668] [0.7489] [0.7071] [0.3549] [0.6487] [0.4202]

Oizs) 157984 16,0274 157933 159698 187086 30.3799 22.4321 275721
[0.8952] [0.8870] [0.8953] [0.8891] [0.7180] [0.1388] [0.4943] [0.2323]

Oao)  L7:9764 179704 17.8464 17.9080 21.0005 33,0575 24.8895 29.9832
[0.9447] [0.9448] [0.9473] [0.9461] [0.8253] [0.2336] [0.6338] [0.3640]

Oizs) 229747 231383 22.9935 208738 266414 38,6056 306214 354071
[0.9241] [0.9204] [0.9237] [0.9264] [0.7751] [0.2310] [0.5860] [0.3552]

0.65329 1.0171 0.82176 1.0708 0.18872 1.5381 0.36269 1.1854

Jarque-Bera

ARCH(2) 10 5204] [0.3617] [0.4397] [0.3428] [0.8280] [0.2149] [0.6958] [0.3057]
ARCH(s) 077448 088743 0.81482 090828 0.54745 13960 071253 12376

[0.5680] [0.4884] [0.5389] [0.4745] [0.7404] [0.2224] [0.6140] [0.2886]
ARCH(10) O-SBLLL 064310 0.60696 0.65212 043355 0.86183 051354 078633

[0.8308] [0.7777] [0.8093] [0.7696] [0.9309] [0.5687] [0.8818] [0.6421]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 6.2.9. BIST 100 FIGARCH (1, d,1) ve FIAPARCH (1, d,1) Modeli

Tanimlayici Istatistikleri

SST dagilimli FIGARCH (1, d,0) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri
sirastyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model
sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Modelin otokorelasyon ve degisen varyansl
olup olmadigin1 anlamak amaciyla Box-Pierce Q testi ve ARCH testi uygulanmis ve
¢ikan sonuglara gore standartlastirilmis hatalar tizerine yapilan otokorelasyon
testinde Q (15) ve Q (25) gecikmelerine gore modelde otokorelasyon oldugu fakat
gecikme sayis1 arttikga modelde otokorelasyon sorununun giderildigi goriilmektedir.
Standartlastirilmis hata kareleri lizerine yapilan otokorelasyon testinde séz konusu
tim gecikmelere gore modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.
Degisen varyans testi sonucuna gore modelin s6z konusu tiim gecikmeler i¢in

degisen varyansa sahip olmadigi goriilmektedir.

SST dagilimli FIAPARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri
sirasiyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model
sola carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Standartlastirilmis hatalar tizerine yapilan
otokorelasyon testinde Q (15) ve Q (25) gecikmelerine gore modelde otokorelasyon
oldugu fakat gecikme sayisi arttikca modelde otokorelasyon sorununun giderildigi
goriilmektedir. Standartlastirilmis hata kareleri iizerine yapilan otokorelasyon
testinde ise modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Degisen
varyans testi sonucuna gore modelin s6z konusu tiim gecikmeler i¢in degisen

varyansa sahip olmadigi goriilmektedir.

6.2.7. BIST 100 Getiri Serisi icin ikili Uzun Hafiza Model Tahmin Sonugclar: ve

Tanmimlayici Istatistikleri

BIST 100 getiri serilerinin ortalamasinda ve oynakliginin uzun hafiza
sergileyip sergilemedigini tespit etmek amaciyla ikili uzun hafiza modeli olan
ARFIMA (p, & q)-FIGARCH (p, d, q) modelinden faydalanilmaktadir. Uzun hafiza
ile birlikte BIST 100 getiri serilerinin oynaklik iizerindeki pozitif ya da negatif
soklara tepkisini 6lgmek i¢in ARFIMA (p, &, q)-FIAPARCH (p, d, g) modelinden
faydalanilmaktadir.

ARFIMA (p, & q)-FIGARCH (p, d, q) modeli ve ARFIMA(p, &0)-

FIAPARCH(p,d,q) modeli farkli kombinasyonlarla Normal Dagilim (N), Student-t
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(ST) Dagilimi, Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlart igin
smanmugtir. Fazla gecikme uzunlugu degeri segmesi ile bilinen ve bunun sayesinde
modelde otokorelasyon sorununu en aza indirgeyen Akaike bilgi kriteri degerinin en
diisiik ve log olabilirlik oraninin en yiiksek degerini veren model uygulamaya dahil

edilmistir.

Tablo 6.2.10’da tahmin edilen ARFIMA (2, &, 2)-FIGARCH (1, d, 0)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.15’te yer almaktadir:

A-AL - L )A-L) (Y, — 1) = A+ 6L+ 6,17,
(6.15)
ol =[1- Al o+ [1- (- BL) (A-L)']s]

Es. 6.15’te yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, # sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gdstermektedir ayni zamanda bu parametre 0 <& < 0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢ ve @, sirasiyla birinci ve ikinci dereceden
otoregresif siireci ifade etmektedir. €, ve @, sirasiyla birinci ve ikinci dereceden
hareketli ortalama siirecini, & ortalamasi sifir sabit varyansh ve korelasyonsuz saf

diziyi ifade etmektedir. Es. 6.15’te yer alan ikinci denklem tahmin edilen modelin

varyans denklemidir. Burada L gecikme operatoriinii, o sabit parametreyi, £

GARCH parametresini ve d uzun hafiza parametresini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.10°da tahmin edilen ARFIMA (0, &0)-FIAPARCH (1, d,1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.16°da yer almaktadir:

A-L) (- =¢

o =[1- AT o+~ (- A1) (-0~ 1)1 & | -nLe)’

(6.16)

Es. 6.16°da yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, ¢ sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gostermektedir ayn1 zamanda bu parametre 0 < & <0.5 arasinda deger
alirsa stire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢, ortalamasi sifir sabit varyansh ve

korelasyonsuz saf dizi siirecini ifade etmektedir. Es. 6.16’da yer alan ikinci denklem
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tahmin edilen modelin varyans denklemidir. Burada L gecikme operatoriinii, o sabit

parametreyi, ~ ARGH parametresini, 5 GARCH parametresini ve d uzun hafiza

parametresini, » parametresi asimetri durumunu, & ise gili¢ parametresini ifade

etmektedir.
ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) ARFIMA (0, &,0)-FIAPARCH (1, d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

7

0.123568* 0.140831* 0.140268* 0.098639* 0.084947*0.113677*0.114329* 0.076214*
(0.0254) (0.0234) (0.0263) (0.0224) (0.0255) (0.0242) (0.0256) (0.0259)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0009] [0.0000] [0.0000] [0.0033]
0.656616* 0.597277* 0.508707* 0.575736*
(0.1439) (0.25158) (0.0711) (0.2318)
[0.0000] [0.0176] [0.0000] [0.0131]
-0.628019*-0.633336*-0.710341*-0.623457*
(0.1284) (0.1385) (0.1519) (0.1486)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

'O(giig(g*-o.613749*-0.525962*-0.591554*
lo0o00] (02448) (0.0881) ~ (0.2266)
: [0.0122] [0.0000] [0.0091]

0.642784* 0.645679* 0.715469* 0.634086*
(0.1266) (0.1355) (0.1516) (0.1464)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.013776 0.019298 0.020089 0.008360 0.019731 0.026497 0.018589 0.022645
(0.0200) (0.0175) (0.0170) (0.0171) (0.0208) (0.0139) (0.0151) (0.0148)
[0.4915] [0.2702] [0.2398] [0.6242] [0.3430] [0.0569] [0.2206] [0.1277]

Varyans Denklemi Varyans Denklemi

B

2.887692* 3.477124* 2.972657* 3.288714* 2.704990*3.023377*2.934410* 3.051656*
(0.7254) (0.9186) (0.7629) (0.8402) (0.5834) (0.5065) (0.5416) (0.5071)
[0.0001] [0.0002] [0.0001] [0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.085152 0.094115 0.077197 0.110901
D, (0.0718) (0.0927) (0.0796) (0.0938)
[0.2357] [0.3104] [0.3324] [0.2376]
0.198690 0.236372* 0.218901* 0.233960* 0.239377*0.265242*0.245007* 0.279921*
(0.0506) (0.0405) (0.0426) (0.0402) (0.0825) (0.0989) (0.0880) (0.1002)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0037] [0.0074] [0.0054] [0.0052]
0.292968* 0.314910* 0.304353* 0.309271* 0.267481*0.266268*0.271189* 0.263498*
(0.0409) (0.0339) (0.0361) (0.0336) (0.0388) (0.0294) (0.0326) (0.0296)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.323915*0.512886*0.389483* 0.500563*
(0.1131) (0.1365) (0.1196) (0.1369)
[0.0042] [0.0002] [0.0011] [0.0003]
1.701777*1.396861*1.530683* 1.426308*
(0.1645) (0.1415) (0.1532) (0.13967)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

In(<)

0.198690* 5.705306* 1.317304* 5.859459* 6.054909*1.341594* 6.180224*
(0.0506) (0.4834) (0.0479)  (0.5058) (0.5394) (0.0478) (0.5501)
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.095558* -0.090772*
(0.0224) (0.0219)
[0.0000] [0.0000]

Log(L) -8148.854 -8003.7 -8024.466 -7994.246 -8121.052-7980.015 -8004.99 -7971.06
AIC 3.668100 3.603282 3.612620 3.599481 3.655149 3.592183 3.603413 3.588606
SIC 3.681050 3.617671 3.627009 3.615309 3.666661 3.605133 3.616363 3.602995
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NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.10. BIST 100 ARFIMA (2, &, 2)-FIGARCH (1, d, 0) ve ARFIMA (0, &,0)-
FIAPARCH (1, d,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Ikili uzun hafiza modelleri olarak bilinen ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0)
ve ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1, d,1) modelleri farkli kombinasyonlarla s6z
konusu dagilimlar i¢in sinanmistir. Her iki model i¢in de en diisiik AIC degerini
veren ayni zamanda en yiiksek Log-Olabilirlik Oranina sahip olan model SST

dagilimlt model olarak belirlenmistir.

ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) modelinde & parametresi hari¢ tim
katsayilar %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmus, ARFIMA (0, &,0)-
FIAPARCH (1, d,1) modelinde ise vedg, parametreleri hari¢ tim parametreler

%S5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Ortalamada uzun hafiza
parametresini temsil eden kesirli fark parametresi her iki model i¢in de anlamsiz

bulunmasi ortalamada uzun hafizanin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

BIST 100 getiri serisinin ortalamasinda uzun hafizanin olmadigr sonucuna
ulagildiktan sonra oynaklik i¢in uzun hafizay1 temsil eden d Kkesirli fark parametresi
ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) ve ARFIMA (0, &,0)-FIAPARCH (1, d,1)
modellerinde tiim dagilimlar icin %5 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve
0<d <1 arasinda degerler almistir. Kesirli fark parametresinin her iki model i¢inde
d <0.5 altinda deger almasi ise uzun donemli bagimlilik durumunun diisiik dirence

sahip oldugunu ifade etmektedir.

Hem ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) hem de ARFIMA (0, &0)-
FIAPARCH (1, d,1) modellerinde ortalamasinda uzun hafiza olmadig1 fakat
oynakliginda uzun hafiza durumunun oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle BIST
100 getiri serisinin ortalamasinda meydana gelen soklar kalic1 bir yapida degilken

oynakliginda meydana gelen soklar kalic1 yapidadir.

ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) modeli i¢in v parametresi %5 onem
diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarimin kalin kuyruklu bir olasilik
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen
artiklarin kalin kuyruk yapisimi gostermektedir. In(¢) asimetri parametresinin %5

onem diizeyinde anlamli olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin
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asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <O negatif deger almasi ise sola ¢arpik

bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

ARFIMA (0, &0)-FIAPARCH (1, d,1) modeli igin v parametresi tiim
dagilimlar i¢in %35 onem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin
kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagiliml

model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In(¢{) asimetri

parametresinin %5 Oonem diizeyinde anlamli olmast modelden elde edilen artiklarin

dagilimmin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger almasi ise

sola ¢arpik bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

y parametresinin anlamli ve pozitif deger almasi serinin asimetrik 6zellik
sergiledigi ve ayni zamanda serinin oynakliginda meydana gelen negatif bilgi
soklarimin etkisi pozitif bilgi soklarin etkisine gore oynaklikta daha kalic1 bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda piyasada olusan negatif haberlerin
pozitif haberlere gore oynakligi daha fazla arttirdigi sdylenebilmektedir. J
katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir biitiin olarak hata igermedigini

gostermektedir.

ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) ve ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1,
d,1) modelinin s6z konusu dagilimlar i¢in tanimlayicr istatistikleri Tablo 6.2.11°de

yer almaktadir.

ARFIMA (2, £ ,2)-FIGARCH (1, d,0) ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Carpikl i i i i i - i
K 0.52335 -0.53213 -0.52805 -0.54628 -0.46274 -0.49312 0.47147 0.49312
Asiri

3.2067 3.2669 3.2311 3.3023 2.9565 3.3747 3.0763 3.3207
Basikhik

Jarque- 2108.8% 2187.9% 2141.6% 2242.4% 1778.7% 2291.0% 1918.8% 2223.9%
Bera  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
O(15) 205163* 21.6089% 22.9504% 28,0113* 213659 188642 211165 206136
[0.0387] [0.0275] [0.0179] [0.0032] [0.1255] [0.2199] [0.1331] [0.1496]
O(25) 274755 281823 295053 34.6087* 28,8586 262419 285729 28,0278
[0.1556] [0.1350] [0.1023] [0.0311] [0.2698] [0.3947] [0.2821] [0.3065]
Q) 300822 307501 320447 37.1503 315256 289320 31.2544 30.6806
[0.2642] [0.2377] [0.1916] [0.0724] [0.3899] [0.5211] [0.4029] [0.4312]
(35 364825 37.4898 390841 44.0057 37.5776 347592 37.2690 36,5467
[0.2288] [0.1959] [0.1510] [0.0609] [0.3519] [0.4796] [0.3651] [0.3967]
Oy1s) 076609 100079 987515 101204 955471 167170 10.6356 157244
[0.7790] [0.7616] [0.7712] [0.7533] [0.7298] [0.2125] [0.6413] [0.2643]
Oi(zs) 160562 163227 160987 161235 18.0898 36.1424* 235006 33.1079
[0.8860] [0.8760] [0.8844] [0.8835] [0.7018] [0.0398] [0.4267] [0.0792]
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ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1, d,1)
Oiap) 181481 182136 181228 18.0824 210261 384735 257911 352966
[0.9411] [0.9398] [0.9417] [0.9425] [0.8242] [0.0897] [0.5845] [0.1613]

Oias) 231283 233537 232382 229667 268167 44.0935 31.6561 408267
[0.9206] [0.9153] [0.9180] [0.9243] [0.7676] [0.0939] [0.5339] [0.1642]
ARCH( 0.74140 1.0934 0.88136 1.1114 0.19648 2.6539 0.49987 2.1440
2)  [0.4765] [0.3352] [0.4143] [0.3292] [0.8216] [0.0705] [0.6066] [0.1173]
ARCH( 0.76122 0.86596 0.79130 0.88694 051273 1.8531 0.74146 1.6620
5)  [0.5777] [0.5031] [0.5558] [0.4888] [0.7669] [0.0992] [0.5923] [0.1402]
ARCH( 056245 0.62381 0.58895 0.63654 0.42041 1.1011 0.53260 1.0097
10)  [0.8456] [0.7948] [0.8243] [0.7836] [0.9376] [0.3570] [0.8682] [0.4322]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.2.11. BIST 100 ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) ve ARFIMA (0, &,0)-
FIAPARCH (1, d,1) Modeli Tanimlayici Istatistikleri

SST dagilimli ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) modelinin ¢arpiklik ve
basiklik degerleri sirasiyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda model
sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Modelin otokorelasyon ve degisen varyansl
olup olmadigin1 anlamak amactyla Box-Pierce Q testi ve ARCH testi uygulanmis ve
cikan sonuglara gore standartlagtirilmis hatalar {izerine yapilan otokorelasyon
testinde modelde Q (15) ve Q (25) gecikmelere gore otokorelasyon oldugu fakat
gecikme sayist arttikga otokorelasyon probleminin ortadan kalktigi goriinmektedir.
Standartlastirilmis hata kareleri lizerine yapilan otokorelasyon testinde séz konusu
tim gecikmelere goére modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.
Degisen varyans testi sonucuna gore modelin s6z konusu tiim gecikmeler i¢in

degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir.

ARFIMA (0, &,0)-FIAPARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik
degerleri sirasiyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagiliml
model sola carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Standartlagtirilmig hatalar ve
standartlagtirllmis hata kareleri {izerine yapilan otokorelasyon testinde tiim
gecikmeler i¢in modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Degisen
varyans testi sonucuna goére modelin s6z konusu tiim gecikmeler i¢in degisen

varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir.

6.2.8. BIST 100 Getiri Serisi icin Kurulan Modellerin Genel Sonug¢lar: ve Hata

Ongorii Performansi Sonuclar

BIST 100 Endeksi getiri serisi igin incelenen uzun dénemli bagimlilik test
sonuglarinin genel hali Tablo 6.2.12’de yer almaktadir.
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Modeller

Getiri

Kareli Getiri

Modifiye Edilmis Lo-R/S
GPH

ARFIMA (4, 0.047487,5)

BIST
100

Modeller

FIGARCH (1, 0.312872,0)
FIAPARCH (1, 0.266411,1)

ARFIMA (2, 0.008360,2)-FIGARCH (1, 0.309271,0)

ARFIMA (0, 0.022645,0)-FIAPARCH (1,
0.263498,1)

Uzun dénemli
bagimlilik yok

Uzun dénemli
bagimlilik yok

Uzun dénemli
bagimlilik var

Getiri

Uzun dénemli
bagimlilik yok

Uzun dénemli
bagimlilik yok

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Oynakhk

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Tablo 6.2.12. BIST 100 Uzun Hafiza Genel Sonuglari

BIST 100 getiri serisinin ortalamada ve varyansta uzun donemli bagimlilik
sergileyip sergilemedigi hem uzun hafiza testleri hem de uzun hafiza modelleri ile
smnanmaktadir. Bu smamalar sonucunda Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH
testlerine gore BIST 100 getiri endeksinin ortalamasinda uzun hafiza ozelligi
goriinmedigi fakat ARFIMA (4, &5) modeline gore BIST 100 getiri serisinin
ortalamasinda uzun dénemli bagimliligin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak bu
bagimlilik ¢ok diislik bir dirence sahiptir. Ortalamada uzun donemli bagimliliga
bakmak amaciyla kurulan Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH testlerinde literatiirde
oynaklig1 tekabiil eden kareli getiriler analize dahil edilmekte ve her iki test
sonucunda da BIST 100 kareli getiri serilerinin uzun donemli bagimliliga sahip
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Uzun hafiza modelleri olarak bilinen ve kesirli fark
parametreleri ile serinin uzun donemli bagimlilik gosterip gostermedigi sonucuna
ulasilan FIGARCH modeli ile seride asimetrik etkinin varligimi da hesaba katan
FIAPARCH modelleri sonucunda BIST 100 getiri serilerinin oynakliginda uzun

donemli bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Hem ortalamada hem de oynaklikta uzun dénemli bagimliligi incelemek
amaciyla kullanilan ikili uzun hafiza modelleri olan ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p,
d, g) ve ARFIMA (p, &, q)-FIAPARCH (p, d, q) modelleri sonucunda ise BIST 100
getiri serilerinin kosullu ortalamasinin uzun dénemli bagimlilik sergilemedigi fakat

kosullu varyansinin uzun dénemli bagimlilik sergiledigine ulagilmaktadir.
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BIST 100 getiri serisinin ortalamasinda ve oynakliginda geg¢mis donemde
olusan soklardan cari donemde etkilenip etkilenmedigi, uzak seriler arasinda
korelasyonun olup olmadigi farkli uzun hafiza modelleri ile incelenmistir. Elde
edilen bulgular genel hatlartyla Tablo 6.2.12°de degerlendirilmektedir. Uygulamada
kullanilan modeller arasinda SST dagilimli hangi modelin daha iyi performansa

sahip oldugunu anlayabilmek adina hata 6ngorii performansi testleri Tablo 6.2.13’de

hesaplanmustir.
Model MSE RMSE MAE

GARCH (1,1) 2.66481 1.632425 1.173582
IGARCH (1,1) 2.664452 1.632315 1.17368
FIGARCH (1, d,0) 2.664938 1.632464 1.173554
FIAPARCH (1, d,1) 2.664042 1.632189 1.173866
ARFIMA (2, £,2)-FIGARCH (1, d,0) 2.660517 1.631109 1.172042
ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1, d,1) 2.661212 1.631322 1.174028

Tablo 6.2.13. BIST 100 Hata Ongérii Performansi

Hata 6ngorii performansi sonuglarina gére BIST 100 getiri serisi i¢in en uygun
model en disiik degere sahip MSE, RMSE, MAE testleri sonucuna gore ARFIMA
(2, £,2)-FIGARCH (1, d,0) modelidir.

6.3. Ham Petrol (WTI) i¢cin Uzun Hafiza Yapisinin incelenmesi

WTI ham petrol verileri 03 Ocak 2005 ile 14 Eylil 2022 tarihleri arasini
kapsayan giinliikk 4564 gbézlemden olusmaktadir. Giinliik WTI ham petrol verilerinin
kapanis serileri investing.com adresinden elde edilmistir. WTI ham petrol verilerinin

kapanis serilerinin getirisi Es. 6.17’deki gibi hesaplanmaktadir:
R =[In(R)-In(R_,)]*100 (6.17)

R, WTI ham petrol serisinin t donemindeki getirisi, P, WTI ham petrol
serisinin t giiniindeki kapanis serisini, B,_, WTI ham petrol serisinin bir giin 6nceki
kapanis serisini ifade etmektedir.

6.3.1. WTI Ham Petrol Tamimlayici Istatistikleri ve Grafikleri

WTI ham petrol serisi ve getirilerinin tanimlayict istatistikleri Tablo 6.3.1°de

yer almaktadir.

112



WTI WTI Getiri

Gozlem Sayisi 4564 4563

Ortalama 70.98260 0.016267
Medyan 67.32500 0.100857
Maksimum 145.2900 31.96337
Minimum 10.01000 -60.16758
Standart Sapma 22.52940 2.800394
Carpiklik 0.359368 -2.053791
Basiklik 2.485010 64.98424
Jarque-Bera 148.6718* 733676.9*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 6.3.1. WTI Ham Petrol Tanimlayici Istatistikleri

WTI ham petrol serisinin érneklem ortalamast 70.98260 iken WTI ham petrol
getiri serisinin Orneklem ortalamasi 0.016267 olarak bulunmustur. WTI ham petrol
serisinin maksimum degeri 145.2900 iken minimum degeri 0.100857 olarak
bulunmustur. WTI ham petrol getiri serisinin maksimum degeri 145.2900 iken
minimum degeri 10.01000 olarak bulunmustur. Carpiklik degerlerine bakildiginda
WTI ham petrol serisi igin pozitif, getiri serisi igin ise negatif bir deger almaktadir.
Bu durumda WTI ham petrol serisinin pozitif deger almas1 dagilimin saga c¢arpik
oldugunu WTI ham petrol getiri serisinin negatif deger almasi ise sola carpik
oldugunu gostermektedir. Negatif ¢arpiklik durumunda dagilimin sol kuyrugunun
sag kuyrugundan daha kalin oldugu ve bdylece negatif getirilerin pozitif getirilerden
daha sik meydana gelme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Basiklik
katsayilarina bakildiginda hem WTI ham petrol serisi hem de WTI ham petrol getiri
serisi i¢in pozitif deger aldigi goriilmektedir. Buna gore dagilim egrisinin dik bir
halde oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Dagilimin normalligini sinayan Jarque-
Bera testi sonucuna gore “seriler normal dagilima sahiptir” olarak kurulan sifir
hipotezi hem WTI ham petrol serisi hem de WTI ham petrol getiri serisi i¢in
reddedilmektedir ve serilerin normal dagilma sahip olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

WTI ham petrol serisinin tanimlayict istatistikleri incelendikten sonra Sekil
6.3.1’de WTI ham petrol serisi ve getiri serisinin grafigi incelenmektedir. Sekil

6.3.2’da ise WTI ham petrol serisinin otokorelasyon grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 6.3.1. WTI Ham Petrol Grafigi ve Getiri Grafigi

WTI ham petrol grafikleri incelendiginde Haziran 2008 ortalarinda varil bagina
140 dolar1 goren petrol fiyatlar1 2008 yil1 kiiresel krizinin ardindan 34 dolara kadar
keskin bir diisiis yasamistir. Kiiresel krizden sonra yiikselme trendine gecen petrol
fiyatlar1 2016 yilinda ise petrol fiyatlarinda olusan arz fazlasindan dolayr petrol
fiyatlar1 tekrar diislise gegmistir. 2020 yilinda ise kiiresel bir salgin olan Covid-19

pandemisinden dolay1 petrol fiyatlar tekrar diisiis sergilemistir.
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Sekil 3.2.2. WTI Ham Petrol ACF Grafikleri
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Otokorelasyon grafigi incelendiginde grafikte yer alan gecikmelerin yavas bir
sekilde azaldig1 goriilmekte ve serilerin duragan olmadigi yoniinde onsel bir bilgi

sunmaktadir.
6.3.2. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin Birim Kok Testi

Sekil 6.3.2°de yer alan otokorelasyon grafigi ile WTI ham petrol getiri
serilerinin duragan olmadig1 6n bilgisine ulasildiktan sonra WTI ham petrol serisi ve
getiri serisi i¢in Artirilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri sonuglar1 Tablo
6.3.2’de yer almaktadir.

ADE PP K PSS
-2.364810 (5) -2.472727 (4)
WTI [0.1520] [0.1223] 1.162885 (53)
- -10.91251*(31) -71.06452*(16)
WTI Getiri 10.0000] [0.0001] 0.063961 (15)

NOT: PP ve KPSS testinde parantez igindeki degerler Newey-West bilgi kriteri, ADF birim kok
testinde ise parantez i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugunu gostermektedir. *
isareti %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Bilgi kriterlerine gére uygun model ADF, PP
ve KPSS birim kok testleri igin sabitli model olarak bulunmustur. ADF ve PP birim kok testleri i¢in
%S5 seviyesinde kritik deger-2.861973, KPSS birim kok testi igin %5 seviyesinde kritik deger
0.463000. Koseli parantez iginde yer alan degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.2. WTI Ham Petrol Birim Kok Testi Sonuglari

Birim kok testi sonuglarina bakildiginda WTI Ham Petrol getiri serisi sabitli
modelde ADF ve PP birim kok testlerine gore “seride birim kok vardir, duragan
degildir” olarak kurulan sifir hipotezi, test istatistigi kritik degerden biiytik ¢iktigi
icin ret edilmektedir. Bu durumda ADF ve PP birim kok testlerine gére WTI Ham
Petrol getiri serisi diizeyde duragandir. KPSS birim kok testinde, WTT Ham Petrol
getiri serisi i¢in %5 Onem diizeyinde “seride birim kok yoktur, duragandir” olarak
kurulan sifir hipotezi, test istatistigi kritik degerden kiigiik ¢iktigr i¢in ret
edilmemekte ve seride birim kok olmadigr yani duragan oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.
6.3.3. WTI Ham Petrol Getiri ve Kareli Getiri Serisi i¢cin Uzun Hafiza Testleri

ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglarina bakildiginda WTI Ham Petrol
getiri serisi sabitli modelde diizeyde duragan olarak bulunmustur. Her ne kadar WTI
Ham Petrol getiri serisi I (0) diizeyde duragan olarak bulunsa da seride uzun déonemli

bagimlilig1 incelemek amaciyla Lo R/S ve GPH testleri uygulanmustir.
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Uzun Hafiza Testleri baghigi altinda belirtildigi gibi GPH testi regresyon

tahmininde kullanilan gézlem sayis1 dikkate alindig1 zaman n degerinin belirlenmesi
icin, n=g(T)=T"* 0<A<1 hesaplanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda yaygmn bir
bicimde n= T%° kullanilmaktadir. Geweke ve Porter-Hudak (1983) calismasinda

ordinat degerinin 0.50 ve 0.60 arasinda olabilecegini belirtmislerdir. Uygulamada
alman A degerleri 0.5 ile 0.7 arasindadir. GPH test istatistigi t-istatistikleri ile test
edilmektedir.

Uzun hafiza testlerinin hipotezi su sekildedir:
Ho: Seride uzun hafiza 6zelligi yoktur. (Kisa hafiza)
Hi: Seride uzun hafiza 6zelligi vardir. (Uzun hafiza)

Calismamizda literatiirde yaygin olarak kullanilan uzun hafiza testleri

kullanilmakta ve sonuglar1 Tablo 6.3.3 ve Tablo 6.3.4’te yer almaktadir.

Uzun Hafiza Test Istatistikleri
%90: [0.861, 1.747]
%95: [0.809, 1.862]
%99: [0.721, 2.098]

Degiskenler Maksimum Gecikme Test Istatistigi

Max(0) 1.68

WTI Getiri Serisi Max(1) 1.72
Max(2) 1.78

Max(5) 1.8
Max(0) 2.56*
) o Max(1) 2.25*

WTI Kareli Getiri Serisi

Max(2) 2.11*

Max(5) 1.85

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.3.3. WTI Ham Petrol Modifiye Edilmis Lo R/S Uzun Hafiza Testi Sonuglar

Tablo 6.3.3’te max(k)= 0,1,2,5 gecikmelerine gore R/S test istatistigi %95
gliven aralig1 arasinda deger aldigindan dolay1 “seride uzun hafiza yoktur” olarak
kurulan sifir hipotezi reddedilemez ve WTI ham petrol getiri serisin ortalamada uzun
donemli bagimlilik gostermedigi sonucuna ulasilir. WTI ham petrol kareli getiri
serisi ise max(k)= 0,1,2 gecikmelerine gore R/S test istatistigi %95 giiven araliklar
arasinda deger almadigi i¢in sifir hipotezi ret edilir ve WTI ham petrol kareli getiri

serisinin uzun dénemli bagimlilik gosterdigi sonucuna varilir.
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Degiskenler T* degeri d t istatistik olasihik

105 0024235 03377 0740

055 0171034 2 4378 nm7

o 106 0100891 2.0001 0.047

WTI Getiri Serisi T 065 0 07455 17115 0.088
T07 0.087111 0.0331 0.043

105 0 171558* 6 2417 0.000

T 055 0 N513/* 11 388% 0.000

106 0 2R1R48* 12 9130 0.000

WTI Kareli Getiri Serisi T 065 0 24007 161796 0.000
07 0.205848* 24 5953 0.000

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.3.4. WTI Ham Petrol GPH Uzun Hafiza Testi Sonuglari

Tablo 6.3.4’te WTI ham petrol getiri serisi ve kareli getiri serisi i¢in
olusturulan GPH testinde 0.55, 0.6 ve 0.7 A degerleri i¢in getiri serisi olasilik degeri
%35 onem diizeyinden kiiciik ciktig1 i¢cin uzun donemli bagimliliga sahip oldugu
goriilmektedir. WTI ham petrol kareli getiri serilerine bakildiginda ise 0.5, 0.55, 0.6,
0.65 ve 0.7 A degerleri i¢in getiri serisi olasilik degeri %5 6nem diizeyinden kiigiik
¢iktig1 i¢in uzun donemli bagimliliga sahip oldugu goériilmektedir. Hem getiri hem de
kareli getiri serilerinde d parametresinin 0<d <1 arasinda degerler almasi serinin
hem ortalamasinda hem de oynakliginda meydana gelen soklarin etkisinin uzun bir
donem devam ettigi ve soklardan dolayr meydana gelen etkinin ortalamaya dénme
stiresinin ise uzun oldugu sonucuna ulasilabilir. Boylece WTI ham petrol fiyatlarinda
olusan soklar uzun bir siire devam etmekte fakat bu soklar zaman i¢inde azalma

gostermektedir.

WTTI ham petrol getiri ve kareli getiri serilerinde uzun hafizanin varligi Lo R/S
ve GPH uzun hafiza testleri ile test edildikten sonra sonuglara gore serinin kareli
getirilerinin uzun hafiza ozelligine sahip olabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.
Ortalamada ise GPH testi sonuclar1 farkli gecikmelerde farkli sonuclar vermektedir.
Ortalamada uzun hafiza modellemesi icin ARFIMA oynaklikta uzun hafiza
modellemesi i¢in ise FIGARCH ve FIAPARCH modellerinden faydalanilmaktadir.

6.3.4. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin ARFIMA (p, &, q) Modeli

WTI ham petrol getiri serisinin ortalamasinda uzun dénemli bagimliligin
mevcut olmadigi oynakliginda ise uzun donemli bagmmliligin mevcut oldugu
Modifiye Edilmis Lo-R/S ve GPH uzun hafiza testleriyle sinandiktan sonra WTI ham
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petrol getiri serisinin ortalamasinda uzun hafiza &zelligine sahip olup olmadigini

daha iyi anlayabilmek amaciyla ARFIMA modelinden faydalanilmaktadir.

Tablo 6.3.5’te tahmin edilen ARFIMA (p, &, q) model kombinasyonlarinda en

uygun model AIC bilgi kriterine gore en kiiciik degeri veren ve log olabilirlik

oranina gore en yliksek degeri veren ARFIMA (3, €,3) modelidir.

Tahmin edilen ARFIMA (3, &, 3) modeli Es. 6.18’de gosterilmektedir:

(- L)AL (A~ $L)YA-L) (v, — ) = A+ 6L+ O,L) L+ 6L5)s,

(6.18)

L gecikme operatoriinti, u# sabit parametreyi, £ kesirli fark parametresini,

#(L) ve B(L) otoregresif slire¢ olan AR ve hareketli ortalama siire¢ olan MA

siireclerinin  polinamial

korelasyonsuz saf dizi siireci ifade etmektedir.

kokleridir. ¢

t

ortalamasi

sifir,

sabit varyanshi ve

6.3.5’te yer almaktadir.
ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA
P& q (1,8 1) (2,8 1) (1,5, 2) (2,§2) 3,8, 3)
#(L)A-L)" (y, — 1) =6(L)s,
U 0.019521 0.018885 0.018953 0.016014 0.016902
(0.0752) (0.0676) (0.0687) (0.0422) (0.0490)
In 70521 n 7_0N1 In 7R30N1 0 70RRK1 N 72NK1
£ 0.084957*  0.066969*  0.069672* -0.007023 0.015607
(0.0168) (0.0130) (0.0142) (0.0066) (0.0087)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.2928] [0.0737]
4, 0.421063*  0.163925* 0.138057 0.214119*  -0.588567*
(0.0258) (0.0646) (0.0838) (0.0338) (0.0662)
[0.0000] [0.0113] [0.0998] [0.0000] [0.0000]
p -0.076428* -0.770555%  -0.629487*
2 (0.0096) (0.0310) (0.0410)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
é -0.502338*
3 (0.0517)
[0.0000]
0, -0.571949%  -0.285555*  -0.264040*  -0.248042*  0.520707*
(0.0322) (0.0722) (0.0898) (0.0395) (0.0730)
[0.0000] [0.0001] [0.0033] [0.0000] [0.0000]
0 -0.069683*  0.707737*  0.530449*
2 (0.0129) (0.0348) (0.0492)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
P 0.399822*
s (0.0544)
[0.0000]
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ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA ARFIMA

(p, & q) (1,& 1) (2,&1) (1,¢&,2) (2,&2) 3,8 3)
Log(L) -11158.69 -11153.00 -11154.66 -11139.15 -11132.27
AIC 4.893138 4.891080 4.891807 4.885450 4.883308
sic 4.900179 4.899530 4.900256 4.895307 4.895982
Carpikhk -2.125867 -2.127809 -2.135736 -2.149129 -2.068460
Basikhik 65.09643 64.25612 64.62690 62.19549 61.10634
Jarque-Bera  736552.7*  716851.5%*  725540.0~  669730.6*  645181.7*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q (15) 83.667* 68.441* 72.571% 37.775 25.931
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q (25) 121.52* 108.66* 112.28* 84.638 66.866
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Q (30) 135.68* 124.24% 127.46* 102.22 83.867
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ARCH(2) 150.3487*  158.4976*  158.5886*  165.9663*  167.1394*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.0000] [0.0000]
ARCH(5) 97.43216%  94.04682*  05.68592*  89.45292*  82.76611*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.0000] [0.0000]
ARCH(10) 70.79118*  68.43331*  69.40014*  62.62741*  60.20655*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.0000] [0.0000]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.5. WTI Ham Petrol ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

WTI ham petrol getirileri icin ARFIMA (p, & q) model kombinasyonlarina
bakildigindan en diisiik Akaike bilgi kriterini ve en yiiksek Log Olabilirlik oranini
veren model ARFIMA (3, & 3) model oldugu goriilmektedir. ARFIMA (3, &, 3)
modeli i¢in uzun hafiza parametresi %5 Onem diizeyinde anlamli olarak

bulunamamistir. Bu durumda siire¢ uzun hafiza 6zelligi gostermemektedir.

ARFIMA (3, & 3) modelinin carpiklik katsayisinin negatif basiklik
katsayisinin ise pozitif bir deger almasi serinin sola garpik ve sivri bir dagilima sahip
oldugunu ifade etmektedir. Serinin normal dagilima sahip olup olmadigini sinamak
icin gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglarina goére “seri normal dagilima sahiptir”
olarak kurulan sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde reddedilmekte ve WTI ham petrol
getirilerinin normal dagilima sahip olmadigr goriilmektedir. Kurulan modelin
otokorelasyon ve degisen varyans testi sonucuna gore ise standartlastirilmis hatalar
lizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim gecikmeler i¢in modelde
otokorelasyonun oldugu sonucuna ulasilmistir. Degisen varyans sonuglarina gore
modelde 2, 5 ve 10 gecikmeleri i¢in modelin degisen varyansa sahip oldugu
goriilmektedir.
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Ortalamada wuzun hafizanin varhigin1 tespit etmek amaciyla ¢esitli
kombinasyonlarla kurulan ARFIMA (p, & q) modelleri icinde ARFIMA (3, &, 3)
modelinde yer alan uzun hafiza parametresinin anlamli ¢tkmamasi1 WTI ham petrol

getiri serisinin ortalamasinin uzun hafizali olmadigin1 gostermektedir.

6.3.5. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, q)

Model Tahmin Sonuglari ile Tanmimlayici Istatistikleri

WTI ham petrol getiri oynakliginda uzun hafiza durumunu arastirmak amaciyla
WTI ham petrol getiri serisine bir dizi uzun hafiza modelleri uygulanmaktadir.
Oynaklikta uzun hafizanin mevcut olup olmadigin1 modellemeden 6nce uzun hafiza
stirecini ortaya koyan FIGARCH siireci ile uzun hafiza siirecini dikkate almayan
GARCH modellerini karsilagtirmak amactyla Tablo 6.3.6’nin sol kisminda GARCH

modeli, sag kisminda IGARCH modeli sonuglari yer almaktadir.

Uygun modeli belirlemek amaciyla WTI ham petrol getirileri GARCH (p, q)
modeli ve IGARCH (p, q) p=1,2 q=1,2 olmak iizere farkli kombinasyonlari elde
edilmis bdylece en kiigiik Akaike bilgi kriterini ve en yiiksek Log Olabilirlik oranini
veren model calismaya dahil edilmistir. Ayn1 zamanda tahmin edilen model i¢in
uygun dagilimi belirlemek amaciyla Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimu,
Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlari ile modeller tahmin edilmistir.

Tablo 6.3.6’da tahmin edilen AR (1)-GARCH (1,1) modeli i¢in kurulan

ortalama ve varyans denklemi Es. 6.19°da yer almaktadir:

Y=t iyt e
(6.19)
h=o+asl +ph,
Es. 6.19°da yer alan ilk model ortalama denklemini ifade etmektedir. u
parametresi sabit terimi, ¢ birinci dereceden otoregresif siireci, ¢, ortalamas1 sifir

sabit varyansli ve korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Es. 6.19°da yer alan

ikinci model varyans denklemidir. Modelde ARCH parametresi ¢; , sokun kisa
dénem etkisini ifade ederken GARCH parametresi 3 ise sokun uzun donem etkisini
yani direncini ifade etmektedir. @ ise sabit parametresidir.

Tablo 6.3.6’da tahmin edilen IGARCH (1,1) modeli Es. 5.20°deki gibidir:
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Y, = pte, (6.20)

h=wo+ph,+ (1_ﬁ1)8t2

Es. 6.20’de yer alan ilk model ortalama denklemidir. x parametresi sabit

terimi, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf dizidir. Es. 6.20’de yer

alan ikinci model varyans denklemidir. Burada S parametresi sokun uzun dénem

etkisini yani direncini ifade etmektedir. (1— /) parametresi, 1-sokun kalicilig1 olarak

ifade edilmektedir. @ ise kesme parametresidir.

AR (1)-GARCH (1,1) IGARCH (1,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.062746* 0.078791* 0.089936* 0.038884 0.061629* 0.079501* 0.090720* 0.036047

H (0.0278) (0.0260) (0.0242) (0.0268) (0.0283) (0.0264) (0.0289) (0.0276)
[0.0243] [0.0025] [0.0002] [0.1478] [0.0297] [0.0027] [0.0017] [0.1916]
-0.022081 -0.024378 -0.026289 -0.030335*

¢ (0.0161) (0.0152) (0.0159) (0.0152)

[0.1725] [0.1090] [0.0983] [0.0461]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi
0.086533* 0.084558* 0.084805* 0.080418* 0.062388* 0.059294* 0.058238* 0.056196*

(0] (0.0286) (0.0201) (0.0219) (0.0195) (0.0172) (0.0136) (0.0139) (0.0131)
[0.0025] [0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0003] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.103686* 0.094187* 0.098058* 0.093680* 0.110668* 0.104598* 0.107065* 0.103834*

a, (0.0152) (0.0098) (0.0112) (0.0097) (0.0148) (0.0100) (0.0112) (0.0100)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.886012* 0.893095* 0.890065* 0.894046*

o (0.0160) (0.0105) (0.0118) (0.0105) 0.889332 0.895402 0.892935 0.896166
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

6.999167* 1.371739* 7.225344* 6.494803* 1.362241* 6.717363

14 (0.7639) (0.0523) (0.8071) (0.6396) (0.0493) (0.6833)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.107070* -0.106425*
In($) (0.0197) (0.0200)
[0.0000] [0.0000]
o+ 098970 0.98728 0.98812 0.98773
Log(L) -9906.22 -9785.63 -9803.75 -9772.04 -9911.06 -9791.32 -9809.53 -9778.36
AIC 4344170 4.291749 4.299694 4.286233 4.345411 4.293370 4.301352 4.288126
SIC  4.351211 4.300199 4.308143 4.296091 4.349636 4.299003 4.306985 4.295168
NOT: *, %5 o6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise

olasilik degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 6.3.6. WTI Ham Petrol AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Model

Tahmin Sonuglari
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Uygun dagilima karar vermek amaciyla en kiigiik Akaike bilgi Kkriterleri ve en
yiiksek degeri veren Log-Olabilirlik Oranina bakilmakta ve her iki model i¢in de
uygun dagilimin Skewed Student-t dagilimi olduguna karar verilmektedir. AR (1)-
GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) modelinin varyans denkleminde yer alan katsayilari

%35 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.
ARCH parametresi olan ¢, biiyiik bir deger aldiginda oynakligin piyasa

soklarina kars1 oldukc¢a hassas oldugunu ifade ederken GARCH parametresi olan £,

kosullu oynakligin siirekliligini 6l¢er ve biiylik bir deger aldig1 zaman herhangi bir
piyasa krizi sonrasimna oynaklikta olusan soklarin piyasadan kaybolmasinin uzun

zaman aldigin ifade eder.

AR (1)-GARCH (1,1) modeli i¢in duraganlik kosulu, ¢, + /3 <1 sartinin
yerine getirilmesi ile miimkiindiir. Skewed Student-t dagilmi igin ise
o, + S, =0.98773 degerini almakta bu durumda ¢ + £, <1 kosulu saglanmaktadir.
a, Ve [ parametrelerinin toplaminin 1 degerine yakin olmasi ani degisimlerin WTI
ham petrol getirileri tizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Bir diger 6nemli kosul ise S, parametresi olan GARCH parametresinin pozitif ve
anlamli olmasidir. f parametresi %5 Onem diizeyinde anlamli ve pozitif deger
almaktadir.

AR (1)-GARCH (1,1) modeli i¢in v parametreleri %5 o6nem diizeyinde
anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini

soylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen artiklarin

kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In({) asimetri parametresinin %5 Onem

diizeyinde anlamli olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin asimetrik

oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger almasi ise sola ¢arpik bir dagilim

sergiledigini ifade etmektedir.

IGARCH (1,1) igin her bir dagilim i¢in S parametresinin 0 < £ <1 arasinda

deger almasi serilerde meydana gelen bir soka karsi kosulla varyansin direngli
oldugunu gostermektedir. Serilerde meydana gelen sokun direngli olmasi ise

oynaklik siirecinin siireklilik 6zelligi sergiledigini gostermektedir.

122



v parametreleri %5 onem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek mimkiindiir. Skewed Student-t

dagilimli model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk yapisini géstermektedir. In($)

asimetri parametresinin %5 O6nem diizeyinde anlamli olmas1 modelden elde edilen

artiklarin dagiliminin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In(¢) <0 negatif deger
almasi ise sola garpik bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) modelinin s6z konusu dagilimlari igin
tanimlayici istatistikleri Tablo 6.3.7°de yer almaktadir.

AR (1)-GARCH (1,1) IGARCH (1,1)
N ST GED  SST N ST GED  SST
Carpiklik  -0.39734 -0.40009 -0.39855 -0.40424 -0.39306 -0.39489 -0.39362 -0.39693
Asin Basikhk 2.8188 2.8494 28187 28751 2.7295 27316 2.7082 2.7616

1630.7* 1665.4* 1631.3* 1695.9* 1533.9% 1537.2% 1512.3* 1569.8*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Os) 908135 935153 952660 104584 8.21840 821307 812539 8.37583
[0.8258] [0.8078] [0.7959] [0.7279] [0.9147] [0.9149] [0.9186] [0.9078]

O(25) 203042 205812 207010 215961 19.6985 197453 19.6399 19.9181
[0.6793] [0.6632] [0.6562] [0.6033] [0.7624] [0.7600] [0.7654] [0.7511]

Qo) 256292 259407 260267 27.0658 250711 251553 250170 254168
[0.6452] [0.6286] [0.6240] [0.5681] [0.7215] [0.7174] [0.7242] [0.7045]

O(s5) 326291 329140 329884 34.1061 319708 32.0343 31.8809 32.3709
[0.5347] [0.5207] [0.5170] [0.4626] [0.6151] [0.6120] [0.6194] [0.5956]

Oi(1s) 112656 134141 123575 134363 113430 124091 11.8967 124392
[0.5885] [0.4163] [0.4985] [0.4147] [0.5816] [0.4944] [0.5361] [0.4919]

Qyz5) 166583 188176 17.7998 187069 17.0846 181822 17.7692 18.0826
[0.8256] [0.7117] [0.7682] [0.7181] [0.8050] [0.7475] [0.7698] [0.7529]

Oan)  045085* 71.5964* 68.1482* 70.9677* 55.7854* 58.8827* 56 8354* 58.4384*
[0.0001] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0013] [0.0005] [0.0010] [0.0006]

Oxss)  76:8622* 83.1120* 80.0579* 82.1160* 68.5396* 70.8598* 69.2258* 70.1189*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0002] [0.0001] [0.0002] [0.0001]

2.8955 3.9023* 3.3977* 3.9115* 2.4950 3.1351* 2.7680 3.1781*

Jarque-Bera

ARCH(2)  10'0554] [0.0203] [0.0335] [0.0201] [0.0826] [0.0436] [0.0629] [0.0418]
ARCH(s) L5300 18508 16836 18683 14716 16589 15476 16831

[0.1769] [0.0989] [0.1349] [0.0964] [0.1956] [0.1410] [0.1715] [0.1350]
ARCH(1g) 092880 11735 L0SOL 11749 083752 0.96054 0.88794 0.96686

[0.5051] [0.3035] [0.3979] [0.3026] [0.5923] [0.4759] [0.5437] [0.4702]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.7. WTI Ham Petrol AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Modeli

Tanimlayici Istatistikleri

AR (1)-GARCH (1,1) modeli i¢in Skewed Student-t dagiliminin ¢arpiklik ve
basiklik katsayilarina bakildiginda sirasiyla negatif ve pozitif deger aldig:

goriilmektedir. Buna gére modelin sola ¢arpik ve sivri bir dagilima sahip oldugunu
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sOylemek miimkiindiir. Modelin otokorelasyon ve degisen varyans durumuna
bakildiginda standartlagtirilmis hatalar iizerine yapilan otokorelasyon testinde sz
konusu gecikmeler icin otokorelasyona sahip olmadigi standartlastirilmis hata
kareleri iizerine yapilan otokorelasyon testinde Q?(30) ve Q?(35) gecikmeler igin
otokorelasyona sahip olmadigi goriilmektedir. Degisen varyans testi sonucuna gore
ise kurulan modelin ARCH (2) gecikme igin degisen varyansa sahip oldugu fakat
artan gecikme sayisi ile birlikte degisen varyans probleminin ortadan kalktigi

goriilmektedir.

6.3.6. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin FIGARCH (p, d, q) ve FIAPARCH (p,
d, q) Model Tahmin Sonuclari ile Tanimlayic1 Istatistikleri

GARCH modelinde ge¢gmiste meydana gelen soklarin getiri oynaklig1 lizerinde
mevcut olan etkisi gecikme uzunlugu arttikca katlanarak azalmaktadir fakat bu
durum IGARCH modelinde sonsuz bir kalicilik sergilemektedir. ARCH ve GARCH
modelleri sadece degiskenligin kaliciligini tespit eder fakat uzun hafiza 6zelligini
yakalayamaz bodylece getiri oynakliginda uzun hafiza o6zelligini tespit etmeyi

saglayan FIGARCH modelleri gelistirilmistir.

Tablo 6.3.8’de tahmin edilen FIGARCH (1, d,1) model denklemi Es.6.21°de

yer almaktadir:

Yo =u+é

(6.21)
O-t2 = [1_ ﬂl]_la)+ [1_ (1_161L)_1 - (1_ q)lL)(l_ L)d ]gtz

Es. 6.21 yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. L gecikme operatoriinii,
4 sabit parametreyi, ¢, ortalamasi sifir sabit varyansl ve korelasyonsuz saf diziyi
ifade etmektedir. Es. 6.21°de yer alan ikinci denklem varyans denklemidir. @ sabit

parametreyi, ARGH parametresini, S GARCH parametresini ve d uzun hafiza

parametresini ifade etmektedir.

WTI ham petrol getirilerinde meydana gelen soklarin, oynaklik tizerindeki
pozitif ya da negatif soklara tepkisini 6lgmek igin Fraksiyonel Olarak Entegre
Asimetrik Gii¢ (FIAPARCH) modeli Tablo 6.3.8’de farkli dagilimlara gore tahmin
edilmektedir. Oynakligin pozitif ya da negatif soklara tepkisi literatiirde kaldirag

etkisi olarak bilinmektedir. Bu durumda oynaklik kotii haberlere karst artig ve iyi
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haberlere karsi ise azalig egilimindedir. Tablo 6.3.8’de tahmin edilen FIAPARCH (1,
d,1) model denklemi Es.6.22°de yer almaktadir:

Yo =pu+g

5 " . d S (6.22)
o, =[1- ] o+[1-(1-AL)"1-OL)L-L)"]( & [-nLe)

Es. 6.22°de yer alan ilk denklem ortalama denklemidir. Modelde yer alan u
sabit parametreyi, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf diziyi ifade

etmektedir. Es. 6.22°de yer alan ikinci denklem varyans denklemini ifade etmektedir.

L gecikme operatoriinii, @ sabit parametreyi, ARKH parametresini, 4 GARCH
parametresin, d uzun hafiza parametresini, y parametresi asimetri durumunu, & ise

gli¢ parametresini ifade etmektedir.

FIGARCH (1,d,1) FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.056704 0.075729* 0.087516* 0.034155 0.022588 0.053433*0.063909* 0.014164
4 (0.0295) (0.0269) (0.0297) (0.0280) (0.0288) (0.0268) (0.0269) (0.0273)
[0.0548] [0.0050] [0.0033] [0.2226] [0.4330] [0.0466] [0.0179] [0.6044]

Varyans Denklemi Varyans Denklemi

15.287764*21.885096*18.674500*23.196318*6.975208*6.686593*6.720472*7.120838*

@  (5.9296) (7.0569) (7.0374) (8.3448) (2.1049) (1.6626) (1.8256) (1.7337)
[0.0100] [0.0019] [0.0000] [0.0055] [0.0009] [0.0001] [0.0002] [0.0000]
0.274716* 0.233154* 0.250336* 0.233856* 0.330934*0.315446*0.322683*0.317636*
@Q524)  (0.0393)  (0.0435) (0.0396) (0.0470) (0.0358) (0.0391) (0.0366)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.761343* 0.740969* 0.753844* 0.748095* 0.683256*0.665635*0.676841*0.660511*

B (0.0613) (0.0519) (0.0531) (0.0526) (0.0561) (0.0420) (0.0457) (0.0427)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.622421* 0.628593* 0.631950* 0.638629* 0.469368*0.443311*0.459003*0.439641*

d (0.0762) (0.0560) (0.0632) (0.0591) (0.0591) (0.0420) (0.0476) (0.0408)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.474692*0.540455*0.504574*0.546233*

4 (0.1333) (0.1347) (0.1328) (0.1353)
[0.0004] [0.0001] [0.0001] [0.0001]

1.552816*1.409691*1.464810*1.413087*

5 (0.1205) (0.0922) (0.1038) (0.0891)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
6.623489~ 1.362627* 6.789396* 7 515436%1.4051107. 786243
y (0.6476)  (0.0490)  (0.6864) (0.8248) (0.0525) (0.8798)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

_ * 3
| 0.108425 0.115169*
n(¢) (0.0199) (0.01996)
[0.0000] [0.0000]

Log(L) -9923.527 -9797.967 -9817.355 -9784.153 -9873.155-9763.589 -9783.386 -9747.742
AIC 4.351754 4.297158 4.305656 4.291542 4.330552 4.282967 4.291644 4.276459
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FIGARCH (1,d,1) FIAPARCH (1, d,1)
SIC 4.358795 4.305608 4.314106 4.301399 4.340410 4.294233 4.302910 4.289133

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.8. WTI Ham Petrol FIGARCH (1, d,1) ve FIAPARCH (1, d,1) Model

Tahmin Sonugclari

Her iki model i¢in de en diisiik AIC degerini veren ayni zamanda en yiiksek
Log-Olabilirlik oranina sahip olan model SST dagilimli model olarak belirlenmistir.
FIGARCH (1, d,1) modelinin tiim dagilimlar i¢in varyans denkleminde yer alan
kesirli fark parametresi %5 onem diizeyinde anlamli bulunmus ve 0<d <1 arasinda
degerler almistir. GARCH (d=0) ve IGARCH (d=1) sifir hipotezleri ret edilmis
bunun sonucunda WTI ham petrol getiri oynakliginda uzun hafiza 6zelligi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu durumda WTI ham petrol getiri serilerinin oynakliginda
meydana gelen soklar kalici bir yapidadir. Sonu¢ olarak WTI ham petrol
getirisindeki uzak gozlemler arasinda bagimlilik gelecekteki oynaklik degerini
tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Kesirli fark parametresi, 0.638629 olarak tahmin
edilmis ve WTI ham petrol getiri oynakliginin uzun dénemli bagimliliginin direngli
bir yap1 sergiledigi ifade edilmektedir. Diger yandan serinin kovaryans duragan
olmadigin1 ancak ortalamasina geri donme egiliminde oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

v parametreleri %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t
dagilimli model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In(¢)
asimetri parametresinin %5 onem diizeyinde anlamli olmas1 modelden elde edilen
artiklarin dagiliminin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger

almasi ise sola ¢arpik bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

Getirilerde meydana gelen soklarin, oynaklik iizerindeki pozitif ya da negatif
soklara tepkisini Olgmek icin Fraksiyonel Olarak Entegre Asimetrik Giig
(FIAPARCH) modeli Tablo 6.3.8’de farkli dagilimlara gore tahmin edilmektedir.
Oynakligin pozitif ya da negatif soklara tepkisi literatiirde kaldirag etkisi olarak
bilinmektedir. Bu durumda oynaklik kotii haberlere karsi artis ve iyi haberlere karsi
ise azalig egilimindedir. FIAPARCH (1, d,1) modelinin kesirli fark parametreleri %5
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onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Modellerin kesirli fark parametreleri
0<d <1 arasinda deger almig ve serinin uzun hafizaya sahip oldugu sonucuna

ulastlmistir.

y parametresinin anlamli ve pozitif deger almasi serinin asimetrik 6zellik
sergiledigi ve aym1 zamanda serinin oynakliinda meydana gelen negatif bilgi
soklarmin etkisi pozitif bilgi soklarin etkisine gore oynaklikta daha kalict bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda piyasada olusan negatif haberlerin
pozitif haberlere gore oynakligi daha fazla arttirdigi soylenebilmektedir. o
katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir biitiin olarak hata i¢cermedigini

gostermektedir.

v parametreleri %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin
kalin kuyruklu bir olasilik sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t

dagilimli model tahmin edilen artiklarin kalin kuyruk yapisini géstermektedir. In($)

asimetri parametresinin %5 Onem diizeyinde anlamli olmas1 modelden elde edilen

artiklarin dagiliminin asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In(¢) < 0 negatif deger
almasi ise sola ¢arpik bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.9°da FIGARCH (1, d,1) ve FIAPARCH (1, d,1) modelinin s6z

konusu dagilimlar i¢in tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.

FIGARCH (1, d,1) FIAPARCH (1, d,1)

N ST GED SST N ST GED SST

Carpiklik -0.38327 -0.39633  -0.38918  -0.39673 -0.35166-0.38024 -0.36688 -0.38030

ASINL 5 go59  2.9252 2.8476 29443 24897 26693 25626  2.6807
Basikhik

Jarque- 1630.0* 1746.3*  1656.9*  1767.9% 1272.5* 1464.6* 1350.9%* 1476.3*
Bera [0.0000] [0.0000]  [0.0000]  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
O(15) 867431 848400 849955 858630 859899 9.10355 878965 9.22234
[0.8939] [0.9029]  [0.9021]  [0.8981] [0.8975] [0.8720] [0.8882] [0.8656]

O(25) 218390 211854 21420 213066 210559 21.2863 211078 21.3292
[0.6450] [0.6822]  [0.6689]  [0.6753] [0.6894] [0.6765] [0.6865] [0.6741]

O(0) 285785 276782 280190  27.8320 27.4156 27.4850 273535 275370
[0.5398] [0.5874]  [0.5694]  [0.5793] [0.6013] [0.5977] [0.6046] [0.5949]

O(s5) 376053 366663 369802 368822 361239 358100 357955 35.9914
[0.3507] [0.3914]  [0.3776]  [0.3818] [0.4158] [0.4302] [0.4309] [0.4219]

Qr(15) 019850 780613 688405 713981 952766 19.1058 133612 18.3992
[0.9386] [0.8559]  [0.9080]  [0.8948] [0.7320] [0.1198] [0.4203] [0.1429]

Oips) 117273 133842 124313 125347 153368 256012 195441 248705
[0.9744] [0.9441]  [0.9632]  [0.9613] [0.8821] [0.3201] [0.6692] [0.3569]

Qap) 74546% 552010  50.1632*  523560* 367432 50.2797 46.8699% 56.5908*
[0.0122] [0.0016]  [0.0062]  [0.0034] [0.1246] [0.0005] [0.0141] [0.0011]

Qias) 043007% 730293*  67.6343*  69.9213* 56.6562+784463* 66.3704* 76.2462%
[0.0008] [0.0000]  [0.0003]  [0.0001] [0.0063] [0.0000] [0.0005] [0.0000]
ARCH(2) 0.69950 1.3948  0.94295  1.1681 109845 5.7578* 3.5468* 5.4565*
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FIGARCH (1,d,1) FIAPARCH (1, d,1)

[0.4969] [0.2480] [0.3896] [0.3110] [0.1376] [0.0032] [0.0289] [0.0043]
ARCH(5) 0.45023 0.81037 0.59728 0.71811 1.0607 2.6681* 17100 2.5643*

[0.8134] [0.5420] [0.7021] [0.6098] [0.3801] [0.0205] [0.1287] [0.0253]
ARCH(10) 0.47266 0.64444 0.53564 0.57547 0.90582 1.8528* 1.2954  1.7950

[0.9086] [0.7766] [0.8660] [0.8353] [0.5267] [0.0470] [0.2266] [0.0562]
NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.9. WTI Ham Petrol FIGARCH (1, d,1) ve FIAPARCH (1, d,1) Model

Tanimlayici Istatistikleri

FIGARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri sirasiyla negatif
ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model sola ¢arpik ve sivri
bir dagilima sahiptir. Modelin otokorelasyon ve degisen varyansli olup olmadigin
anlamak amaciyla Box-Pierce Q testi ve ARCH testi uygulanmis ve ¢ikan sonuglara
gore standartlastirilmis hatalar iizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu
gecikmelere gore modelde otokorelasyon olmadigi, standartlagtirilmis hata kareleri
lizerine yapilan otokorelasyon testinde Q2(30) ve Q?@35) gecikmelerinde
otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Degisen varyans testi sonucuna gore
modelin s6z konusu tiim gecikmeler icin degisen varyansa sahip olmadigi

goriilmektedir.

FIAPARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri sirasiyla negatif
ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model sola garpik ve sivri
bir dagilima sahiptir. Standartlastirilmis hatalar {izerine yapilan otokorelasyon
testinde s6z konusu gecikmelere gore modelde otokorelasyon olmadigi,
standartlastirilmis hata kareleri iizerine yapilan otokorelasyon testinde Q?(30) ve
Q?(35) gecikmelerinde modelde otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Degisen varyans testi sonucuna gore ARCH (2) ve ARCH (5) gecikmeleri igin
modelin degisen varyansa sahip oldugu goriilmektedir fakat gecikme sayis1 arttik¢a

modelde degisen varyans olmadig1 goriilmektedir.

6.3.7. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin Ikili Uzun Hafiza Model Tahmin

Sonuclar1 ve Tamimlayiei Istatistikleri

WTI ham petrol getiri ortalamasi ve oynakliginin uzun hafiza sergileyip
sergilemedigini tespit etmek amaciyla ikili uzun hafiza modeli olan ARFIMA (p, &,
q)-FIGARCH (p, d, q) modelinden faydalanilmaktadir. Uzun hafiza ile birlikte WTI

ham petrol getiri serilerinin oynaklik iizerindeki pozitif ya da negatif soklara
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tepkisini 6lgmek icin ARFIMA (p, & q)-FIAPARCH (p, d, g) modelinden
faydalanilmaktadir.

ARFIMA (p, & q)-FIGARCH (p, d, gq) modeli ve ARFIMA (p, & q)-
FIAPARCH (p, d, q) modeli farkli kombinasyonlarla Normal Dagilim (N), Student-t
(ST) Dagilimi, Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlart igin
smanmugtir. Fazla gecikme uzunlugu degeri segmesi ile bilinen ve bunun sayesinde
modelde otokorelasyon sorununu en aza indirgeyen Akaike bilgi kriteri degerinin en
diisiik ve log olabilirlik oraninin en yiiksek degerini veren model uygulamaya dahil
edilmistir.

Tablo 6.3.10°da tahmin edilen ARFIMA (1, & 1)-FIGARCH (1, d, 1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.23’te yer almaktadar:

L-gL)A-L)*(y,— 1) =L+ L)e,
(6.23)
o-t2 = [1—,81]_1a)+[1—(1—,81L)_1 - (1_Q)1|_)(1_ L)d]gtz

Es. 6.23’te yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, # sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gdstermektedir ayni zamanda bu parametre 0 <& < 0.5 arasinda deger
alirsa stire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢ birinci dereceden otoregresif siireci ifade
etmektedir. ¢, birinci dereceden hareketli ortalama siirecini, &, ortalamas sifir sabit

varyanslt ve korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Es. 6.23’te yer alan ikinci
denklem tahmin edilen modelin varyans denklemidir. Burada L gecikme

operatoriinii, @ sabit parametreyi, ABRCH parametresini, S GARCH

parametresini ve d uzun hafiza parametresini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.10’da tahmin edilen ARFIMA (1, & 1)-FIAPARCH (1, d, 1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.24°te yer almaktadir:

L-AL)A-L)*(y, — 1) =1+ L)s,
(6.24)
o) =[1- B o+[1-(1- AL (1-0,L)A- 1)) & |-7,Le)’

129



Es. 6.24°te yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, ¢ sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gostermektedir ayn1 zamanda bu parametre 0 <& <0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢ birinci dereceden otoregresif siirecini, &
birinci dereceden hareketli ortalama siirecini, ¢, ortalamasi sifir sabit varyansh ve

korelasyonsuz saf dizi siirecini ifade etmektedir. Es. 6.24’te yer alan ikinci denklem
tahmin edilen modelin varyans denklemidir. Burada L gecikme operatoriinii, o sabit

parametreyi, ARGH parametresini, 5 GARCH parametresini ve d uzun hafiza

parametresini, y parametresi asimetri durumunu, & ise gii¢ parametresini ifade

etmektedir.
ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (1, &1)-FIAPARCH (1,d,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Varyans Denklemi Ortalama Denklemi

0.058633 0.088363* 0.085673* 0.031658 0.029100 0.057812 0.065766* 0.017136
A4 (0.031179) (0.0388) (0.0248) (0.0356) (0.026156) (0.0334) (0.0249) (0.0266)
[0.0601] [0.0230] [0.0006] [0.3745] [0.2660] [0.0844] [0.0085] [0.5205]

0.464010% 0441498 -0.613300% 0.461408% | =1 0 0.427250% (o oer o 2o

4, (0.21335) (0.1282) (0.1940) (0.1278) (0.2002)
[0.0297] [0.0006] [0.0016] [0.0003] %13934) 1go30q) (0-2486) (0.1278)
' : : : [0.0000] [0.0202] [0.0000]

-0.504865* -0.527580* 0.592785* -0.541053* 0.625462*
0, (0.22287) (0.1472) (0.1921) (0.1432) (0.13389) (0.2085) (02457) (0.1289)
[0.0235] [0.0003] [0.0021] [0.0002] [0.0000] pyGay7y [0.0230] [0.0000]

0.015933 0.060771 -0.003193 0.048120 -0.015378 0.042156 -0.004012-0.003940

& (0.050554) (0.0502) (0.0133) (0.0483) (0.0157) (0.0482) (0.0136) (0.0137)

[0.7527] [0.2261] [0.8108] [0.3200] [0.3293] [0.3825] [0.7694] [0.7737]
Varyans Denklemi Varyans Denklemi

15.173015*21.948919*18.486663*23.241775*6.953789*6.704252*6.739886*7.112711*

@  (5.9165) (8.1667) (7.8218) (8.4864) (2.0213) (1.7225) (1.7957) (1.6892)

[0.0104] [0.0072] [0.0181] [0.0062] [0.0006] [0.0001] [0.0002] [0.0000]

0.275509* 0.231727* 0.251962* 0.230358* 0.333582*0.315340*0.323782*0.316461*

(0D52642) (0.0397) (0.0437) (0.0394) (0.0470) (0.0354) (0.0389) (0.0367)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.761560* 0.739630* 0.758180* 0.749156* 0.681016*0.671867*0.677410*0.659337*

B, (0.060377) (0.0525) (0.0528) (0.0521) (0.0560) (0.0415) (0.0454) (0.0431)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.621753* 0.627498* 0.634430* 0.640414* 0.465200*0.447971*0.458280*0.438421*

d (0.075587) (0.0582) (0.0662) (0.0592) (0.0579) (0.0426) (0.0472) (0.0405)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.463407*0.537337*0.497255*0.533095*

Y (0.1272) (0.1416) (0.1304) (0.1332)

[0.0003] [0.0002] [0.0001] [0.0000]

1.549612*1.415222*1.463079*1.413979*

0.492875*0'558942*0'603151*

) (0.1171) (0.0943) (0.1027) (0.0888)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

By 6.572468* 1.360760* 6.767534* 7.472056*1.403266*7.767909*
(0.6460)  (0.0487)  (0.6889) (0.8185) (0.0524) (0.8802)
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ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (1, £,1)-FIAPARCH (1, d,1)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

-0.111975* .

In(¢) (0.0203) 0(-(1)10518918‘;
[0.0000] [0200001

Log(L) -9920.520 -9793.679 -9813.024 -9779.227 -9869.090 -9760.140-9779.195-9743.639
AIC 4351751 4.296594 4.305073 4.290698 4.330086 4.282770 4.291122 4.275976
SIC  4.363017 4.309268 4.317747 4.304780 4.344168 4.298261 4.306613 4.292875

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.10. WTI Ham Petrol ARFIMA (1, &, 1)-FIGARCH (1, d, 1) ve ARFIMA
(1, & 1)-FIAPARCH (1, d, 1) Model Tahmin Sonuglar1

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) ve ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1,
d,1) modelleri yer almaktadir. Ikili uzun hafiza modelleri olarak bilinen bu modeller
farkli kombinasyonlarla s6z konusu dagilimlar i¢in sinanmustir. Her iki model i¢in de
en diisik AIC ve SIC degerini veren ayni zamanda en yiiksek Log-Olabilirlik

Oranina sahip olan model SST dagilimli model olarak belirlenmistir.

WTI ham petrol getiri serisinin ortalamasinda uzun hafizanin varligini sinayan
ve ARFIMA modelinde uzun hafizay1 temsil eden § parametresi hem ARFIMA (1, &
,1)-FIGARCH (1, d,1) hem de ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1, d,1) modellerinde
tiim dagilimlar i¢in %5 6nem diizeyinde anlamli bulunamamistir. Bu durumda WTI
ham petrol getiri serisinin ortalamasinda uzun hafizanin olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Oynaklik i¢in uzun hafizay: temsil eden d Kesirli fark parametresi
hem ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) hem de ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1,
d,1) modellerinde tiim dagilimlar igin %5 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmus
ve 0<d <1 arasinda degerler almistir. GARCH (d=0) ve IGARCH (d=1) sifir
hipotezleri reddedilmekte ve bunun sonucunda WTI ham petrol getiri serisinin

oynakliginda uzun hafiza 6zelligi oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

Hem ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) hem de ARFIMA (1, &1)-
FIAPARCH (1, d,1) modellerinin ortalamasinda uzun hafiza olmadig1 fakat
oynakliginda uzun hafiza 6zelliginin oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle WTI
ham petrol getiri serisinin ortalamasinda meydana gelen soklar kalict bir yapida

degilken oynakliginda meydana gelen soklar kalict yapidadir.
ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) modeli oynakligi i¢in Kesirli fark
parametresini ifade eden d parametresi 0.640414 degerini almakta ve bu deger uzun
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donemli bagimliligin direngli bir yapida oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda
kovaryans duragan olmadigini ancak ortalamasina geri donme egiliminde oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli oynaklig
igin ise kesirli fark parametresini ifade eden d parametresi 0.438421 degerini almakta
ve bu deger WTI ham petrol getirisinin uzun hafizaya sahip oldugunu ifade

etmektedir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) modeli i¢in v parametreleri %5 6nem
diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen

artiklarin kalin kuyruk yapisimi gostermektedir. In({) asimetri parametresinin %5

onem diizeyinde anlamli olmast modelden elde edilen artiklarin dagiliminin

asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger almasi ise sola ¢arpik

bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli igin v parametreleri %5 6nem
diizeyinde anlamlidir. Bu durumda getiri hatalarinin kalin kuyruklu bir olasilik
sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Skewed Student-t dagilimli model tahmin edilen

artiklarin kalin kuyruk yapisini gostermektedir. In(¢) asimetri parametresinin %5

onem diizeyinde anlamli olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin

asimetrik oldugunu ifade etmektedir. In({) <0 negatif deger almasi ise sola ¢arpik

bir dagilim sergiledigini ifade etmektedir.

y parametresinin anlamli ve pozitif de§er almasi serinin asimetrik 6zellik
sergiledigi ve ayni zamanda serinin oynaklifinda meydana gelen negatif bilgi
soklarinin etkisi pozitif bilgi soklarin etkisine gére oynaklikta daha kalict bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda piyasada olusan negatif haberlerin
pozitif haberlere gore oynakligi daha fazla arttirdigi sdylenebilmektedir. J
katsayisinin anlamli olmasi ise kurulan modelin bir biitiin olarak hata igermedigini

gostermektedir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) ve ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1,
d,1) modelinin s6z konusu dagilimlar i¢in tanimlayici istatistikleri Tablo 6.3.11°de

yer almaktadir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) ARFIMA (1, £,1)-FIAPARCH (1, d,1)
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ARFIMA (1, ¢ ,1)-FIGARCH (1,d,1) ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1,d,1)

N ST GED SST N ST GED SST

Carpikhk -0.39023 -0.39817 -0.39354 -0.40360 -0.35141 -0.38131 -0.36619 -0.38086

Asirt 2.8395 29670 2.8377 2.9810 2.4740 2.7085 2.5620 2.6881
Basikhk

Jarque- 1648.8* 1794.3* 1648.7* 1813.4* 1257.6* 1505.3* 1349.9* 1484.2*

Bera [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Q (15) 0.23088 6.98536 9.04052 8.71336 9.59865 6.74584 8.36744 8.57658

[0.7552] [0.9029] [0.7698] [0.7942] [0.7263] [0.9147] 1[0.8188] [0.8041]

Q (25) 21.8434 19.1144 219307 20.6503 21.9660 18.7428 20.6396 20.7094

[0.5297] [0.6945] [0.5244] [0.6024] [0.5223] [0.7160] [0.6031] [0.5988]

Q (30) 28.3525 24.7197 28.7963 26.4475 28.6157 24.4514 27.0081 27.0384

[0.4458] [0.6430] [0.4229] [0.5484] [0.4322] [0.6575] [0.5178] [0.5161]

Q (35) 37.2481 33.4818 38.1043 35.2239 37.5782 32.8057 35.8366 35.8385

[0.2798] [0.4438] [0.2483] [0.3633] [0.2674] [0.4767] [0.3367] [0.3367]

QX(15) 6.19657 7.74811 7.24164 7.31899 9.53572 19.4912 13.6045 18.6202

[0.9387] [0.8596] [0.8892] [0.8849] [0.7313] [0.1086] [0.4022] [0.1353]

Q(25) 11.8037 13.3726 12.6824 12.7684 15.2714 26.0712 19.7046 25.0972

[0.9733] [0.9434] [0.9585] [0.9568] [0.8846] [0.2975] [0.6596] [0.3452]

Q2(30) 48.3567* 56.7274* 50.5275* 54.4070* 37.2212 61.7182* 47.6051* 58.4260*

[0.0098] [0.0010] [0.0056] [0.0020] [0.1141] [0.0002] [0.0118] [0.0006]

Q2(35) 63.8415* 72.4931* 67.6654* 69.7604* 56.2456* 78.7613* 66.6016* 77.5663*

[0.0010] [0.0000] [0.0003] [0.0001] [0.0070] [0.0000] [0.0004] [0.0000]

ARCH(2) 0.66223 1.4186 0.96925 1.2475 1.7794 5.7208* 3.4250* 5.4039*

[0.5158] [0.2422] [0.3794] [0.2873] [0.1688] [0.0033] [0.0326] [0.0045]

0.43876 0.83257 0.59861 0.76297 0.99293 2.6713* 1.6652 2.5251*

[0.8217] [0.5263] [0.7011] [0.5764] [0.4203] [0.0204] [0.1394] [0.0273]

ARCH(10) 0.48505 0.65991 0.56682 0.61021 0.90398 1.8733* 1.3127 1.8053

[0.9008] [0.7626] [0.8422] [0.8065] [0.5284] [0.0441] [0.2171] [0.0544]

ARCH(5)

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.11. WTI Ham Petrol ARFIMA (1, &, 1)-FIGARCH (1, d, 1) ve ARFIMA
(1, &, 1)-FIAPARCH (1, d, 1) Model Tanimlayic: Istatistikleri

ARFIMA (1, € ,1)-FIGARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik degerleri
sirastyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli model
sola carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Modelin otokorelasyon ve degisen varyanslh
olup olmadigin1 anlamak amaciyla Box-Pierce Q testi ve ARCH testi uygulanmis ve
cikan sonuglara gore standartlagtirilmis hatalar {izerine yapilan otokorelasyon
testinde modelde otokorelasyon olmadig1 ve standartlagtirilmis hata kareleri {izerine
yapilan otokorelasyon testinde Q?(35) gecikme haric modelde otokorelasyon
olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Degisen varyans testi sonucuna goére modelin s6z

konusu tiim gecikmeler i¢in degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir.

ARFIMA (1, &1)-FIAPARCH (1, d,1) modelinin ¢arpiklik ve basiklik
degerleri sirasiyla negatif ve pozitif degerler almaktadir. Bu durumda SST dagilimli

model sola carpik ve sivri bir dagilima sahiptir. Standartlagtirilmis hatalar {izerine
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yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tim gecikmelere gore modelde
otokorelasyon olmadigr sonucuna ulasilmaktadir. Standartlagtirilmig hata kareleri
lizerine yapilan otokorelasyon testinde Q?(30) ve Q?(35) gecikmelere gore modelde
otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Degisen varyans testi sonucuna gore
modelin ARCH (2) ve ARCH (5) gecikmeleri i¢in degisen varyansa sahip oldugu

fakat gecikme degeri arttik¢a degisen varyans probleminin olmadig1 gériilmektedir.

6.3.8. WTI Ham Petrol Getiri Serisi icin Kurulan Modellerin Genel Sonuc¢lar1 ve

Hata Ongorii Performansi Sonuglar:

WTTI ham petrol serisi i¢in incelenen uzun donemli bagimlilik test sonuglarinin

genel hali Tablo 6.3.12’de yer almaktadir.

Model

Getiri

Kareli Getiri

Modifiye Edilmis Lo-R/S

GPH

Model
WTI ARFIMA (3, 0.015607,3)
Ham
Petrol

FIGARCH (1, 0.638629,1)

FIAPARCH (1, 0.439641,1)
ARFIMA (1, 0.048120,1)-FIGARCH (1,
0.640414,1)

ARFIMA (1,-0.003940,1) FIAPARCH (1,
0.438421,1)

Uzun dénemli bagimlilik
yok

Kararsiz

Getiri

Uzun dénemli bagimlilik

yok

Uzun dénemli bagimlilik
yok

Uzun dénemli bagimlilik
yok

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Oynakhk

Uzun donemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Uzun donemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik var

Tablo 6.3.12. WTI Ham Petrol Uzun Hafiza Genel Sonuglari

WTI ham petrol getiri serisinin ortalamada ve oynaklikta uzun donemli
bagimlilik sergileyip sergilemedigi hem uzun hafiza testleri hem de uzun hafiza
modelleri ile sinanmaktadir. Bu sinamalar sonucunda Modifiye Edilmis Lo R/S testi
ve ARFIMA (3, &,3) modeli sonucunda WTI ham petrol getiri seri ortalamasinda
uzun donemli bagimlilik sergilemedigi sonucuna ulasilmaktadir. GPH testinde ise
analiz asamasinda kullanilan A kimi degerler icin anlamli kimi degerler i¢in ise
anlamsiz olarak bulunmustur. GPH testi sonucunda WTI ham petrol getiri serisi
ortalamada uzun donemli bagimlilik sergileyip sergilemedigi noktasinda kararsiz

kalimmastir.
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Ortalamada uzun dénemli bagimlilia bakmak amactyla Modifiye Edilmis Lo
R/S ve GPH testlerinde literatiirde oynakligi tekabiil eden kareli getiriler analize
dahil edilmis ve her iki test sonucunda da WTI ham petrol kareli getiri serilerinin
uzun donemli bagimliliga sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Uzun hafiza
modelleri olarak bilinen ve kesirli fark parametreleri ile serinin uzun donemli
bagimlilik gosterip gostermedigi sonucuna ulagilan FIGARCH modeli ile seride
asimetrik etkinin varligimi da hesaba katan FIAPARCH modelleri sonucunda WTI
ham petrol getiri serilerinin oynakliginda uzun dénemli bagimlilik oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Ortalamada ve oynaklikta uzun donemli bagimliligi incelemek amaciyla
kullanilan ikili uzun hafiza modelleri olan ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p, d, q) ve
ARFIMA (p, &, q)-FIAPARCH (p, d, q) modelleri sonucunda ise WTI ham petrol
getiri serilerinin ortalamasinda uzun donemli bagimlilik olmadig1 fakat oynakliginda

uzun donemli bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

WTI ham petrol getiri serisinin ortalamasi ve oynakliginin ge¢mis donemde
olusan soklardan cari donemde etkilenip etkilenmedigi, uzak seriler arasinda
korelasyonun olup olmadigi farkli uzun hafiza modelleri ile incelenmistir. Elde
edilen bulgular genel hatlariyla Tablo 6.3.12’de degerlendirilmektedir. Uygulamada
kullanilan modeller arasinda SST dagilimli hangi modelin daha iyi performansa

sahip oldugunu anlayabilmek adina hata 6ngdorii performansi testleri Tablo 6.2.13°de

hesaplanmuistir.
Model MSE RMSE MAE
AR (1)-GARCH (1,1) 7.820743 2.796559 1.756222
IGARCH (1,1) 7.840879 2.800157 1.758288
FIGARCH (1, d,1) 7.840808 2.800144 1.758342
FIAPARCH (1, d,1) 7.840492 2.800088 1.759052
ARFIMA (1, &1)-FIGARCH (1, d,1) 7.801067 2.793039 1.755903
ARFIMA (1, &,1) FIAPARCH (1, d,1) 7.824816 2.797287 1.757278

Tablo 6.3.13. WTI Ham Petrol Hata Ongérii Performansi

Hata 6ngorii performanst sonuglaria gére WTI ham petrol getiri serisi i¢in en
uygun model en diisiik degere sahip MSE, RMSE, MAE testleri sonucuna gore
ARFIMA (1, &,1)-FIGARCH (1, d,1) modelidir.
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6.4. TUFE icin Uzun Hafiza Yapisinin incelenmesi

Calismada TUFE serisi 2000 Ocak ay1 ile 2022 Eyliil ay1 arasinda aylik 273
veriden olusmaktadir. TUFE igin hesaplanan getiriler aym1 zamanda aylik yiizde
degisim oranmi vermektedir. Veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu sitesinden elde

edilmistir.

Tiife i¢in getiri serisi formiili Es. 6.25’deki gibi hesaplanmaktadir:
R =[In(R) ~In(P_;)]*100 (6.25)

R, t zamandaki tiife getirisini, P, t zamandaki tiife degerini P_, ise t-1
zamandaki tiife degerini gostermektedir.
6.4.1. TUFE Serisi Tammlayici istatistikleri ve Grafikleri

TUFE serisi ve getirilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6.4.1’de yer

almaktadir.
TUFE TUFE Getiri

Gozlem Sayisi 236 235
Ortalama 269.5946 1.015676
Medyan 212.8250 0.760494
Maksimum 1046.890 12.72975
Minimum 96.23000 -1.453430
Standart Sapma 181.3438 1.458051
Carpiklik 2.040983 4.084980
Basiklik 7.832666 28.55061
Jarque-Bera 393.5015* 7045.907*

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo 6.4.1. TUFE Serisi Tanimlayici Istatistikleri

TUFE serisinin &rneklem ortalamasit 269.5946 iken TUFE getiri serisinin
orneklem ortalamasi 1.015676 olarak bulunmustur. TUFE serisinin maksimum
degeri 1046.890 iken minimum degeri 96.23000 olarak bulunmustur. TUFE getiri
serisinin maksimum degeri 12.72975 iken minimum degeri-1.453430 olarak
bulunmustur. Carpiklik ve basiklik degerlerine bakildiginda TUFE ve getiri serisi
i¢in her iki deger de pozitif olarak bulunmaktadir. Bu durumda TUFE ve getiri serisi

saga carpik ve sivri bir dagilim sergilemektedir. Pozitif carpiklik durumu ise
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dagilimin sag kuyrugunun sol kuyrugundan daha kalin oldugu ve boylece pozitif
getirilerin negatif getirilerden daha sik meydana gelme egiliminde oldugunu ifade
etmektedir. Serilerin normal dagilip dagilmadigini smayan Jarque-Bera testi
sonucuna gore “seriler normal dagilima sahiptir” olarak kurulan sifir hipotezi hem
TUFE serisi hem de TUFE getiri serisi i¢in reddedilmektedir ve serilerin normal

dagilma sahip olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Sekil 6.4.1°de TUFE serisi ve getiri serisi i¢in otokorelasyon grafikleri yer

almaktadir.
1000 tofe /
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Sekil 6.4.1. TUFE Grafigi ve Getiri Grafigi

Tiiketici fiyat endeksi grafigi incelendiginde serinin 2020 yilina dogru yavas

bir sekilde arttig1 fakat 2020 yilindan sonra bu artis hizlanmaya baglamistir.
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Sekil 6.4.2. TUFE ACF Grafikleri

Tiife grafigi incelendiginde gecikmelerin kademeli olarak hizli bir sekilde
azaldigr goriilmekte ve serilerin duragan olmadigi yoniinde Onsel bir bilgi

sunmaktadir.
6.4.2. TUFE Getiri Serisi i¢in Birim Kok Testi

Sekil 6.4.2°de otokorelasyon grafigi incelendiginde TUFE getiri serilerinin
duragan olmadig1 6n bilgisine ulasildiktan TUFE serisi ve getiri serisi igin birim kok

testi sonuclar1 Tablo 6.4.2°de yer almaktadir.

ADF PP KPSS
. 1501631 (12) 7.079289 (9)
TUFE [0.9903] [1.0000] 1.664878 (11)
. . 0.741851 (11) -7.381091* (3)
TUFE Getiri [0.9928] 10.0000] 0.727370 (9)

NOT: PP ve KPSS testinde parantez igindeki degerler Newey-West bilgi kriteri, ADF birim kok
testinde ise parantez i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugunu gostermektedir. *
isareti %5 Oonem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Bilgi kriterlerine gére uygun model ADF, PP
ve KPSS birim kok testleri i¢gin sabitli model olarak bulunmustur. ADF ve PP birim kok testleri i¢in
%5 seviyesinde kritik deger-2.861973, KPSS birim kok testi igin %5 seviyesinde kritik deger
0.463000. Koseli parantez iginde yer alan degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.2. TUFE Serisi Birim Kok Testi Sonuglar1

Birim kok testi sonuglarina bakildiginda TUFE getiri serisi sabitli modelde tiim

birim kok testleri i¢in %5 énem diizeyinde diizeyde duragan degildir. TUFE getiri
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serisi %5 onem diizeyinde ADF ve KPSS birim kok testine gore duragan degilken PP
testine gore duragan bir yapidadir. Birim kok testlerinin birbirlerinden farkli sonug
vermesi TUFE getiri serisinin kesirli fark parametresine daha yatkin olma ihtimalini

gliclendirmektedir.
6.4.3. TUFE Getiri ve Kareli Getiri Serisi icin Uzun Hafiza Testi

Uzun Hafiza Testleri bashgi altinda belirtildigi gibi GPH testi regresyon

tahmininde kullanilan gozlem sayis1 dikkate alindig1 zaman n degerinin belirlenmesi
icin, n=g(T)=T"* 0<A<1 hesaplanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda yaygmn bir

bigimde n= T%° kullanilmaktadir. Geweke ve Porter-Hudak (1983) calismasinda
ordinat degerinin 0.50 ve 0.60 arasinda olabilecegini belirtmislerdir. Uygulamada
alinan A degerleri 0.5 ile 0.7 arasindadir. GPH test istatistigi t-istatistikleri ile test
edilmektedir.

Uzun hafiza testlerinin hipotezi su sekildedir:
Ho: Seride uzun hafiza 6zelligi yoktur. (Kisa hafiza)
Hi: Seride uzun hafiza 6zelligi vardir. (Uzun hafiza)

TUFE getiri serilerine uygulanan Modifiye Edilmis Lo R/S ve GPH test
sonuglari Tablo 6.4.3 ve Tablo 6.4.4’te yer almaktadir.

Uzun Hafiza Test Istatistikleri
9690: [0.861, 1.747]
%95: [0.809, 1.862]
9699: [0.721, 2.098]

Degiskenler Maksimum Gecikme Test Istatistigi
Max(0) 2.7*
.. o Max(1) 2.13*
TUFE Getiri Serisi
Max(2) 1.89*
Max(5) 1.51
Max(0) 1.93*
. e Max(1) 1.55
TUFE Kareli Getiri Serisi
Max(2) 1.4
Max(5) 1.18

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.4.3. TUFE Serisi Modifiye Edilmis Lo R/S Uzun Hafiza Testi Sonuglar
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Sonuglara bakildiginda max(k)= 0,1,2 gecikmelerine gore R/S test istatistigi
%95 giiven aralig1 disinda deger aldigindan dolay1 “seride uzun hafiza yoktur” olarak
kurulan sifir hipotezi ret edilir ve TUFE getiri serisin ortalamada uzun dénemli
bagimlilik gosterdigi sonucuna ulasilir. Oynaklikta uzun donemli bagimlilig
incelemek amaciyla TUFE getiri serisinin karesi alinnms ve TUFE Kareli getiri serisi
icin max(k)= 1,2,5 gecikmelerine gore R/S test istatistigi %95 giiven araliklari
arasinda deger aldigindan dolay: sifir hipotezi reddedilemez ve TUFE kareli getiri

serisinin oynaklikta uzun dénemli bagimlilik géstermedigi sonucuna ulasilir.

Degiskenler T* degeri d t istatistik olasihk

T 05 0 348064* 4 3995 0001

T 0.55 0 R3RRRKR7* 582901 0000

TUFE Getiri Serisi TO6 0 483446* 6 NRR? 0000
T 0.65 0 K23K41* 6 4999 0000

T 0.7 0 498657* 6 1386 0.000

T 05 0 158783* 34429 0004

T0.55 0 201508* 4 5216 0.000

TUFE Kareli Getiri Serisi TO6 0 26280* 6 15R5 0000
T 0.65 0 312459* ! 6N9K 0000

T07 0 326K32* 10 RARK 0 000

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.4.4. TUFE Serisi GPH Uzun Hafiza Testi Sonuglari

TUFE getiri serisi ve kareli getiri serisi i¢in olusturulan GPH testinde tiim A
degerleri igin TUFE getiri serisi olasilik degeri %5 énem diizeyinden kiigiik ¢iktigt
igin uzun dénemli bagimliliga sahip oldugu goriilmektedir. TUFE kareli getiri
serilerine bakildiginda ise tim A degerleri igin TUFE kareli getiri serisi olasilik
degeri %5 oOnem diizeyinden kiigiik ¢iktig1 i¢in uzun donemli bagimliliga sahip
oldugu gériilmektedir. TUFE getiri serisinin ortalamasinda uzun dénemli
bagimliligin mevcut oldugu kareli getiri serininin ise oynakliginda uzun dénemli
bagimliligin mevcut oldugu Modifiye Edilmis Lo-R/S ve GPH uzun hafiza testleriyle
sinandiktan sonra TUFE getiri serisinin uzun hafiza dzelligine sahip olup olmadigimi
daha 1yi anlayabilmek amaciyla ARFIMA ve FIGARCH modellerinden
faydalanilmaktadir.

TUFE getiri ve kareli getiri serilerinde uzun hafizanin varligi Lo R/S ve GPH
uzun hafiza testleri ile test edildikten sonra Lo R/S test istatistigi sonuglarina gore

serinin getirilerinin uzun hafiza 6zelligine sahip olabilecegi gozlemlenmektedir.
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GPH testi sonuglarinda ise hem getiri hem de kareli getirilerinde serinin uzun
hafizaya sahip olma olasilig1 goriilmektedir. Uzun hafiza durumuna rastlanan seriler
uzun hafiza modellemesi i¢in uygun bir yapidadir. Ortalamada uzun hafiza
modellemesi icin ARFIMA oynaklikta uzun hafiza modellemesi i¢in ise FIGARCH
ve FIAPARCH modellerinden faydalanilmaktadir.

6.4.4. TUFE Getiri Serisi icin ARFIMA (p, &, q) Modeli

TUFE getiri serisinin ortalamasinda uzun hafiza dzelligini incelemek iizere
uygun ARFIMA modeli se¢imi yapilmaktadir. TUFE getiri serisi i¢in p=0,1,2,3,4 ve
0=0,1,2,3,4 olmak iizere ARFIMA (p, & ) modelinin kombinasyonlar: tahmin
edilerek anlamli sonu¢ veren modeller Tablo 6.4.5’te gosterilmektedir. En uygun
modeli bulmak amaciyla Akaike (AIC) Bilgi Kriteri ve Log Olabilirlik Oram
kullanmilmistir. AIC bilgi kriterine gore en kiiciik degeri veren ve Log Olabilirlik
Oranina gore ise en biiylik degeri veren model ARFIMA (4, & 0) uygun model

olarak belirlenmistir.

Tablo 6.4.5’te tahmin edilen ARFIMA (4, & 0) modeli Es. 6.26’da

gosterilmektedir:
1-4L)A-4,L)1A-4L)A1- g L)A-L) (v, - 1) = &, (6.26)

L gecikme operatoriinii, ¢ Sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gostermektedir ayn1 zamanda bu parametre 0 < & <0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza 6zelligi sergilemekte ve birim kok igermemektedir. ¢(L)

otoregresif siire¢ olan AR siireglerinin polinamial kokleridir.

ARFIMA (p,&, q)  ARFIMA  ARFIMA  ARFIMA  ARFIMA  ARFIMA
1,50 (UZ=2)) (2,50 (4,50 1,51

H(L)L-L) (v, - ) =0(L)e,
1172446  1.144061* 1271223 1257582  1.193134

u (0.7643) (0.5730)  (1.895031)  (1.586129)  (0.864553)
[0.1264] [0.0471] [0.5030] [0.4287] [0.1689]

0.278537*  0.236749*  0.419190*  0.405265*  0.316588*

& (0.0771) (0.0484)  (0.058812)  (0.095838)  (0.056410)
[0.004] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0.279335* 0.176032*  0.240664*  -0.300582

p (0.0960) (0.073958)  (0.107995)  (0.186505)
! [0.0040] [0.0181] [0.0268] [0.1084]

é, -0.194848*  -0.250718*

(0.062667)  (0.072122)
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ARFIMA (p,&,q)  ARFIMA ARFIMA  ARFIMA  ARFIMA  ARFIMA
1,50 0,51 (2,50 4,50 1,51

[0.0021] [0.0006]
4 0.181026
3 (0.101378)
[0.0755]
p -0.167638*
* (0.050685)
[0.0011]
0.450653* 0.630699
0 (0.0592) (0.142808)
! [0.0000] [0.0000]
0,

Log(L) -366.5280  -362.2114  -3622761  -356.5323  -359.3084
AIC 3.140068  3.103487  3.125754 3.093892 3.100497
sic 3.198777  3.162196  3.199362 3.196943 3.174105

Carpikhk 3199454  3.313730  3.365761 3.461431 3.396178

Basiklik 29.98765  31.45724  32.12892 34.16194 33.00054

Jarque-Bera 7564.581*  8395.088*  8751.866*  9977.636*  9264.568*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Q (15) 40.348* 33.940* 34.587* 16.622 25.024*
[0.000] [0.001] [0.000] [0.083] [0.015]

Q (25) 58.357* 51.223* 51.641* 27.198 39.382*
[0.000] [0.001] [0.000] [0.130] [0.013]

Q (30) 64.443* 56.729* 57.230* 28.880 43.378*
[0.000] [0.001] [0.000] [0.269] [0.024]

ARCH (2) 1191850  0.252262  0.685777 0.330007 0.355889
[0.3055] [0.7773] [0.5047] [0.7193] [0.7009]

ARCH (5) 0628298  0.240718  0.363002 0.302161 0.256851
[0.6783] [0.9441] [0.8735] [0.9112] [0.9360]

ARCH (10) 0320209 0217280  0.220409 0.251490 0.203764
[0.9753] [0.9945] [0.9942] [0.9902] [0.9958]

NOT: *, %5 o6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.5. TUFE Serisi ARFIMA Modeli Tahmin Sonuglari

ARFIMA (4, & 0) modelinin uzun hafiza parametresi &, 0.405265 olarak
tahmin edilmektedir. Tahmin edilen deger 0<¢£ <0.5 araligina denk gelmektedir.
Bu baglamda siire¢ uzun hafiza 6zelligi gostermekte ve duragan bir yapidadir.

ARFIMA (4, & 0) modelinin carpiklik ve basiklik katsayisi pozitif deger
almaktadir. TUFE getiri serisi igin kurulan ARFIMA (4, &, 0) modelinin hatalar1 saga
carpik ve sivri bir dagilim sergilemektedir. Serilerin normal dagilip dagilmadigini
stnamak icin gelistirilen Jarque-Bera normallik sinamasina gére ARFIMA (4, &, 0)

modeli olasilik degeri %5 anlamlilik seviyesinden kiiciik ¢iktig1 i¢in “seriler normal

dagilima sahiptir” olarak kurulan sifir hipotezi ret edilmekte ve normal dagilmadig:
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sonucuna ulasilmaktadir. Otokorelasyon ve degisen varyans testi sonucuna gore ise
standartlagtirilmig hatalar {izerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim
gecikmeler i¢in modelde otokorelasyon olmadigir sonucuna ulasilmistir. Degisen
varyans sonuglarma gore kurulan tim modellerde 2, 5 ve 10 gecikmeleri i¢in

modelin degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir.

6.4.5. TUFE Getiri Serisi icin GARCH (p, q) ve IGARCH (p, q) Model Tahmin

Sonuclari ile Tammlayici istatistikleri

Oynaklikta uzun hafizanin mevcut olup olmadigini modellemeden 6nce uzun
hafiza siirecini ortaya koyan FIGARCH siireci ile uzun hafiza stirecini dikkate
almayan GARCH modellerini karsilastirmak amaciyla Tablo 6.4.6°da tahmin edilen
AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) sonuglar1 yer almaktadir.

Uygun modeli belirlemek amaciyla TUFE getiri serisi GARCH (p, q) modeli
ve IGARCH (p, q) p=1,2 g=1,2 olmak iizere farkli kombinasyonlar1 elde edilmis
bdylece en kiiciik Akaike bilgi kriterini ve en yiiksek Log Olabilirlik oranin1 veren
model calismaya dahil edilmistir. Ayni1 zamanda tahmin edilen model i¢in uygun
dagilimi belirlemek amaciyla Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimi, Skewed
Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlari ile modeller tahmin edilmistir.

Tablo 6.4.6’da tahmin edilen AR (1)-GARCH (1,1) modeli i¢in kurulan

ortalama ve varyans denklemi Es. 6.27’de yer almaktadir:

Yo =u+aY , +é&
(6.27)
h :a)+aigt2—i +Bh

Es. 6.27°de tahmin edilen birinci model ortalama denklemini ifade etmektedir.

4 sabit parametreyi, ¢ birinci dereceden otoregresif siireci ifade etmektedir.

Tahmin edilen ikinci model varyans denklemini ifade etmektedir. ARCH parametresi

a, , sokun kisa donem etkisini ifade ederken GARCH parametresi £ ise sokun uzun

donem etkisini yani direncini ifade etmektedir. @ ise sabit parametresidir.

Tablo 6.3.6’da tahmin edilen IGARCH (1,1) modeli Es. 6.28deki gibidir:

Y o=ute (6.28)
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h=w+pgh,+1- ﬁl)gtz

Es. 6.28’de yer alan ilk model ortalama denklemidir. x parametresi sabit
terimi, &, ortalamasi sifir sabit varyansli ve korelasyonsuz saf dizidir. Es. 6.28’de yer
alan ikinci model varyans denklemidir. Burada S parametresi sokun uzun dénem
etkisini yani direncini ifade etmektedir. (1— £, ) parametresi, 1-sokun kalicilig1 olarak

ifade edilmektedir. @ ise kesme parametresidir.

AR (1)-GARCH (1,1) IGARCH (1,1)
N ST GED SST N ST GED SST
Ortalama Denklemi Ortalama Denklemi

0.787983*0.761023*0.759170*0.830840*0.805419*0.761246*0.751605*0.889794*
H  (0.0676) (0.0760) (0.1018) (0.0690) (0.0618) (0.0629) (0.0725) (0.0690)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.263679*0.316169*0.321466*0.278591*
(0.0912) (0.0643) (0.0759) (0.0688)
[0.0042] [0.0000] [0.0000] [0.0001]

Varyans Denklemi Varyans Denklemi
0.250450*0.253133*0.278226*0.296856* 0.281759 0.278554 0.241907 0.411469
@  (0.1087) (0.1172) (0.1024) (0.1125) (0.3655) (0.1888) (0.1875) (0.2112)

[0.0221] [0.0318] [0.0071] [0.0089] [0.4416] [0.1415] [0.1983] [0.0526]
0.637269 0.199052 0.380833 0.260569 0.768299 0.557278*0.656123*0.765275*
o, (0.3355) (0.1419) (0.2320) (0.1886) (0.5779) (0.2241) (0.3087) (0.1841)
[0.0588] [0.1622] [0.1021] [0.1685] [0.1851] [0.0136] [0.0346] [0.0000]
0.297683 0.537301*0.388329*0.402957*
B, (0.19679) (0.1671) (0.17370) (0.1954) 0.231701 0.442722 0.343877 0.234725
[0.1317] [0.0015] [0.0263] [0.0404]

¢

=

4.359791*1.126715*5.594147* 3.688159*1.249394*4.065937*
1% (1.6325) (0.17603) (2.2490) (1.1639) (0.1799) (1.8307)
[0.0081] [0.0000] [0.0136] [0.0017] [0.0000] [0.0273]

0.262635* 0.320068*

In($) (0.1006) (0.0907)
[0.0097] [0.0005]

o, + B, 093495 0.73635 0.76916 0.66353

Log(L) -313.883 -297.822 -301.305 -294.782 -320.164 -310.799 -313.354 -306.638
AIC 2.713895 2.585722 2.615359 2.568357 2.755741 2.679140 2.700887 2.652242
SIC  2.787504 2.674051 2.703689 2.671408 2.799906 2.738027 2.759774 2.725850

NOT: *, %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar
ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.3.6. TUFE Serisi AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Model Tahmin

Sonuglari

Iki model igin de uygun dagilimi belirleyebilmek adina en kiigiik degeri veren
Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri ve en yiiksek degeri veren Log-
Olabilirlik Oranina gére uygun dagilimin Skewed Student-t (SST) dagilimi oldugu
goriilmektedir. SST dagilimli AR (1)-GARCH (1,1) modelinde duraganlik kosulunun
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yerine getirilmesi i¢in ¢, ve B parametrelerinin toplaminin 1’den kiigiik olmasi
gerekmektedir. o, + 3, =0.66353 degerini almakta bdylece duraganlik kosulu
saglanmaktadir. GARCH modeli i¢in bir diger ¢énemli olan kosul ise o ve f
parametresinin pozitif olma kosuludur. Her iki parametrenin bu kosulu sagladigi
goriilmektedir. Diger taraftan ¢, parametresinin %5 Onem diizeyinde anlamsiz

oldugu goriilmektedir.

AR (1)-GARCH (1,1) modelinde Skewed Student-t dagilimi ig¢in kuyruk
kalmligmi gosteren v parametresi v > 2 degerini almaktadir. Bu durumda TUFE
getiri serilerinin artiklariin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade

etmektedir. In({) parametresinin anlamli ve In({) >0 olmasi modelden elde edilen

artiklarin dagiliminin saga carpik ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

SST dagilimh IGARCH (1,1) modelinde yer alan g degerinin 0< f <1

arasinda deger almasi serilerde meydana gelen bir soka karsi kosullu varyansin
direngli oldugunu gostermektedir. Serilerde meydana gelen sokun direncli olmasi ise

oynaklik siirecinin siireklilik 6zelligi sergiledigini gostermektedir.

IGARCH (1,1) modelinde Skewed Student-t dagilimi i¢in kuyruk kalinligini
gosteren v parametresi v >2 degerini almaktadir. Bu durumda TUFE getiri
serilerinin artiklarimin kalin kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade

etmektedir. In({) parametresinin anlamli ve In(¢) > 0 olmasi modelden elde edilen

artiklarin dagiliminin saga carpik ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.

AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) modelinin tanimlayici istatistikleri
Tablo 6.4.7°de yer almaktadr.

AR (1)-GARCH (1,1) Modeli IGARCH (1,1) Modeli
N ST GED  SST N ST GED SST
Carpikhk  1.2140 24298  1.6677 2.0856 1.0059  1.2790  1.0339  1.2355
ASINL 28800 16011 81500 12.059 24860 48227  2.8680  4.0344
Basikhik
Jarque- 205.13* 27415% 750.32% 1504.2% 100.14* 201.81* 122.41* 219.16*
Bera  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
O(15) 094751* 529045% 61.0907* 50.7974* 826123* 824078* B1.9895* 85.6391%
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
O(25) 120.550% 842507 103574% 94.0708* 130.051* 124.468* 129512% 126.318%
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
O(30) 132659% 91.0955* 113205* 101.532* 140.847* 133280* 140.235% 134.897%
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q(35) 136.997* 93.9176* 117.108* 104.611* 144.654* 136.379* 143.989* 137.915*
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AR (1)-GARCH (1,1) Modeli IGARCH (1,1) Modeli
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q2(15) 3.53689 1.49436 199912 1.75854 4.07317 3.81468 4.04458 2.66998
[0.9951] [0.9999] [0.9997] [0.9998] [0.9903] [0.9931] [0.9907] [0.9988]
Q2(25) 525198 1.82922 2.69434 2.26363 7.29649 548105 6.76518 5.00437
[0.9999] [1.0000] [0.9999] [1.0000] [0.9992] [0.9999] [0.9995] [0.9999]
Q2(30) 6.23323 2.00897 3.10375 2.53140 9.19740 6.64279 8.45117 6.45607
[0.9999] [1.0000] [1.0000] [1.0000] [0.9996] [0.9999] [0.9998] [0.9999]
Q2(35) 7.52417 2.19037 3.58619 2.80285 10.9708 7.47960 10.0159 7.47517
[0.9999] [1.0000] [1.0000] [1.0000] [0.9998] [0.9999] [0.9999] [0.9999]
ARCH(2) 0.11637 0.38014 0.25190 0.35383 0.021145 0.71518 0.15222  0.33387
[0.8902] [0.6842] [0.7775] [0.7024] [0.9791] [0.4902] [0.8589] [0.7165]
0.14547 0.16983 0.14125 0.17573 0.21008 0.31638 0.19303 0.20403
[0.9812] [0.9735] [0.9824] [0.9715] [0.9580] [0.9028] [0.9650] [0.9605]
ARCH(10) 0.22388 0.13424 0.16686 0.15897 0.22240 0.24711 0.22727 0.18348
[0.9938] [0.9993] [0.9982] [0.9985] [0.9940] [0.9908] [0.9934] [0.9973]
NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.7. TUFE Serisi AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) Modeli

ARCH(5)

Tanimlayici Istatistikleri

SST dagilimli AR (1)-GARCH (1,1) ve IGARCH (1,1) modellerinde yer alan
basiklik ve carpiklik degerlerinin pozitif oldugu gorilmektedir. Bu durumda

modellerin dagiliminin saga garpik ve sivri oldugunu sdylemek miimkiindiir.

AR (1)-GARCH (1,1) modelinin otokorelasyona sahip olup olmadigini
belirlemek amaciyla modele Box-Pierce Q testi uygulanmistir. Standartlagtirilmis
hatalar iizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim gecikme degerlerinde
modelin otokorelasyona sahip oldugu fakat standartlastirilmis hata kareleri iizerine
yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim gecikmeli degerleri i¢in modelin
otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Modelde degisen varyans
sorununu sinamak amaciyla modele ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen

varyansin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

SST dagilimli IGARCH (1,1) modeli sonuglarina goére standartlagtirilmis
hatalar {lizerine yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim gecikme degerlerinde
modelin otokorelasyona sahip oldugu fakat standartlagtirilmis hata kareleri iizerine
yapilan otokorelasyon testinde s6z konusu tiim gecikmeli degerleri i¢cin modelin
otokorelasyona sahip olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Modelde degisen varyans
sorununu sinamak amaciyla modele ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen

varyansin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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6.4.6. TUFE Getiri Serisi icin FIGARCH (p, d, q) Model Tahmin Sonuclari ile

Tanmimlayici Istatistikleri

TUFE getiri serilerinin oynakliginda uzun donemli bagmmliligin olup
olmadigini incelemek amaciyla FIGARCH modelinden faydalanilmaktadir. Uygun
modeli belirlemek amaciyla en kiiciik degeri veren AIC kriteri, en biiylik degeri
veren log-olabilirlik oranindan faydalanilmaktadir. Cesitli kombinasyonlarla kurulan
modellerin i¢inden uygun model bilgi kriterlerine gore FIGARCH (0, d, 1) olarak

belirlenmistir.

Tablo 6.4.8’de tahmin edilen FIGARCH (0, d, 1) modeli Es 6.29’da yer

almaktadir;

Y, =u+eg
; (6.29)
2 -1 2
o, =[1- A" o+[1-1-@,L)1-L)"]¢
Es. 6.29°da tahmin edilen ilk denklem ortalama denklemidir. u sabit
parametreyi, &, ortalamasi sifir sabit varyansh ve korelasyonsuz saf diziyi ifade

etmektedir. Es. 6.29°da yer alan ikinci denklem varyans denklemidir. L gecikme

operatériinii, @ Sabit parametreyi, ARCH parametresini, d uzun hafiza

parametresini ifade etmektedir.

FIGARCH (0, d, 1)

N ST GED SST
Ortalama Denklemi
0.802541* 0.765391* 0.750115* 0.860622*
H (0.0643) (0.0655) (0.0445) (0.0617)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Varyans Denklemi
0.387760* 0.408582 0.370670* 0.395164*
0] (0.1623) (0.3160) (0.1458) (0.1348)
[0.0179] [0.1974] [0.0117] [0.0037]
0.648040* 0.047400 0.495110* 0.380746*
@, (0.28569) (0.2814) (0.2139) (0.1675)
[0.0242] [0.8664] [0.0215] [0.0240]
0.062201 0.5981223 0.073285 0.053384
d (0.0988) (0.5277) (0.0798) (0.0458)
[0.5297] [0.2637] [0.3597] [0.2456]
v 3.897393* 1.268545* 6.574434*
(1.4041) (0.1768) (2.8896)
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FIGARCH (0, d, 1)

[0.0060] [0.0000] [0.0238]
0.306201*
In(<) (0.0696)
[0.0000]
Log(L) -320.644 -310.473 -312.507 -304.594
AIC 2762929 2.684876 2702188 2.643351
sIC 2.821816 2.758485 2.775797 2731681

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez igindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

6.4.8. TUFE Serisi FIGARCH (0, d, 1) Model Tahmin Sonuglar

Uygun dagilimi belirleyebilmek adina en kiiglik degeri veren Akaike bilgi
kriteri (AIC) ve en yiiksek degeri veren Log-Olabilirlik Oranina goére uygun
dagilimm Skewed Student-t (SST) dagilimi oldugu goriilmektedir. FIGARCH (0, d,
1) modelli kesirli fark parametresi %5 onem diizeyinde anlamsiz olarak bulunmustur.
Bu durumda TUFE getiri serisinin oynakhiginda gecmiste yasanan soklar gelecek
donemi etkilememektedir. Diger bir ifadeyle TUFE serisinin oynakliginda uzun

donemli bagimlilik goriilmemektedir.

Skewed Student-t dagilimi igin kuyruk kalinligini gosteren v parametresi
v >2 degerini almaktadir. Bu durumda TUFE getiri serilerinin artiklarmin kalin
kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade etmektedir. In({) parametresinin

anlamli ve In({) >0 olmasi modelden elde edilen artiklarin dagiliminin saga ¢arpik
ve asimetrik oldugunu ifade etmektedir.
FIGARCH (0, d, 1) modelinin Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimu,

Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlart i¢in tanimlayici istatistikleri
Tablo 6.4.9°da yer almaktadir.

FIGARCH (0, d, 1) Modeli

N ST GED SST

Carpikhk 1.0364 1.2123 1.1470 1.4816

Asir1 Basikhik 2.6522 4.1862 3.5361 5.9255
Jarque-Bera 110.95* 229.16* 173.96* 429.78*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q (15) 84.7007* 81.8828* 84.1121* 4.13884*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q (25) 127.150* 123.576* 124.894* 123.355*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
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FIGARCH (0, d, 1) Modeli

Q (30) 136.205* 132.340% 133.282* 130.228*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Q (35) 140.256* 135.944* 137.161* 133.226*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Q2(15) 5.26685 3.67415 4.81404 4.13884
[0.9817] [0.9971] [0.9882] [0.9945]

Q2(25) 8.58290 4.60966 7.17623 5.66191
[0.9983] [0.9996] [0.9996] [0.9999]

Q2(30) 9.86574 5.69612 8.18141 6.42054
[0.9996] [0.9999] [0.9999] [0.9999]

Q2(35) 11.5862 7.65146 9.34064 7.08435
[0.9998] [0.9999] [0.9999] [0.9999]

ARCH(2) 0.41294 0.60502 0.67169 0.87500
[0.6622] [0.5469] [0.5118] [0.4182]

ARCH(5) 0.21804 0.25259 0.30710 0.38774
[0.9546] [0.9382] [0.9084] [0.8569]

ARCH(10) 0.37623 0.24979 0.35253 0.32612
[0.9560] [0.9904] [0.9650] [0.9736]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez icindeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.9. TUFE Serisi FIGARCH (0, d, 1) Model Tanimlayici Istatistikleri

FIGARCH (0, d, 1) modeli i¢in uygun dagilimin Skewed Student-t (SST)
dagilimi1 olduguna karar verildikten sonra SST dagilimli modelde yer alan basiklik ve
carpiklik degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda modelin
dagilimmin saga carpik ve sivri dagilimli oldugunu sdylemek miimkiindiir. SST
dagilimli modelin otokorelasyona sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla modele
Box-Pierce Q testi uygulanmistir. Sonuglara gore standartlastirilmis hatalar tizerine
yapilan otokorelasyon testinde soz konusu tiim gecikmeli degerler igcin modelin
otokorelasyona sahip oldugu fakat standartlastirilmis hata kareleri {izerine yapilan
otokorelasyon testinde s6z konusu tim gecikmeli degerleri i¢in modelin
otokorelasyona sahip olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. SST dagilimli modelde
degisen varyans sorununu sinamak amaciyla modele ARCH testi uygulanmis ve

modelde degisen varyansin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

6.4.7. TUFE Getiri Serisi icin ikili Uzun Hafiza Model Tahmin Sonuclar1 ve

Tanmimlayici Istatistikleri

Tiife getiri serisinin hem getirisinde hem de oynakliginda uzun hafiza 6zelligi

sergileyip sergilemedigini tespit etmek amaciyla ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p, d,
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g) modeli farkli kombinasyonlarla Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilima,
Skewed Student-t (SST) Dagilim ve GED Dagilimlart igin sinanmistir. Fazla
gecikme uzunlugu degeri segmesi ile bilinen ve bunun sayesinde modelde
otokorelasyon sorununu en aza indirgeyen Akaike bilgi kriteri degerinin en diisiik ve
log olabilirlik oraninin en yiiksek degerini veren model uygulamaya dahil edilmistir.
Yapilan ¢esitli kombinasyonlar i¢inde en uygun modelin ARFIMA (1, & ,1)-
FIGARCH (1, d,1) modeli olduguna karar verilmistir.

Tablo 6.4.10°da tahmin edilen ARFIMA (1, & 1)-FIGARCH (1, d, 1)

modelinin ortalama ve varyans denklemleri Es. 6.30°da yer almaktadir:

L-gL)A-L) (Y, — 1) = 1+ 6L)e,
(6.30)
of =[1- Al o+[1-(1-gL)" - (1-D,L)(A- L) ]/

Es. 6.30°da yer alan ilk denklem tahmin edilen modelin ortalama denklemidir.

Burada L gecikme operatoriinii, 4 sabit parametreyi ifade etmektedir. &, kesirli fark
parametresini gdstermektedir ayni zamanda bu parametre 0 <& < 0.5 arasinda deger
alirsa siire¢ uzun hafiza sergilemektedir. ¢ birinci dereceden otoregresif siireci ifade
etmektedir. ¢, birinci dereceden hareketli ortalama siirecini, &, ortalamasi sifir sabit

varyansl ve korelasyonsuz saf diziyi ifade etmektedir. Es. 6.30 ‘da yer alan ikinci
denklem tahmin edilen modelin varyans denklemidir. Burada L gecikme

operatoriinii, @ sabit parametreyi, ABCH parametresini, S GARCH

parametresini ve d uzun hafiza parametresini ifade etmektedir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1)

N ST GED SST
Ortalama Denklemi
H 0.766202* 0.774472* 0.759762* 0.847533*
(0.091143) (0.11620) (0.17299) (0.11544)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
5 0.042235 0.143517* 0.122782 0.151486*
(0.17849) (0.058729) (0.12637) (0.05524)
[0.8132] [0.0153] [0.3323] [0.0066]
¢1 -0.371243 -0.443188* -0.377992 -0.432010*
(0.19163) (0.21202) (0.38014) (0.14739)
[0.0539] [0.0377] [0.3211] [0.0037]
91 0.732145* 0.693191* 0.661713* 0.649837*
(0.097562) (0.15510) (0.27318) (0.12070)
[0.0000] [0.0000] [0.0162] [0.0000]

Varyans Denklemi
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ARFIMA (1, £,1)-FIGARCH (1, d,1)

® 0.443359* 0.612271 0.815877 0.455125
(0.13635) (0.33513) (1.0903) (0.26209)

[0.0013] [0.0690] [0.4551] [0.0838]
@, -0.628406* 0.810683* 0.874256* 0.756875*
(0.25920) (0.063874) (0.21851) (0.15481)

[0.0161] [0.0000] [0.0001] [0.0000]
A -0.542287 0.497996* 0.190537 0.481414*
(0.36410) (0.13578) (0.66308) (0.22047)

[0.1378] [0.0003] [0.7741] [0.0300]

d 0.826226* -0.189554 -0.268267 -0.115727
(0.19561) (0.11235) (0.40249) (0.16706)

[0.0000] [0.0929] [0.5058] [0.4892]
v 4.723312* 1.173314* 5.201472*
(1.9459) (0.19834) (2.1037)

[0.0160] [0.0000] [0.0142]

In(¢) 0.178112
(0.12679)

[0.1615]

Log(L) -303.597 -290.204 -294.759 -288.898
AIC 2.651889 2.546413 2.585184 2.543814
sic 2.769662 2.678908 2.717678 2.691031

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.10. TUFE Serisi ARFIMA (1, & 1)-FIGARCH (1, d, 1) Model Tahmin

Sonuglari

Uygun dagilimi belirleyebilmek adina en kiiciik degeri veren Akaike bilgi
kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri ve en yiiksek degeri veren Log-Olabilirlik
Oranmma goére uygun dagilmin Skewed Student-t (SST) dagilimi oldugu

gorlilmektedir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) modelinde kesirli fark parametresi
£=0.151486 degerini almaktadir. Bu durumda TUFE getiri serisi ortalamada uzun
donemli bagimhilik sergilemektedir. TUFE getiri serisinde goriinen uzun hafiza
direngsiz bir yapiya sahiptir. Oynaklikta uzun doénemli bagimlilik durumunu
incelemek amaciyla hesaplanan kesirli fark parametresi d, %5 Onem diizeyinde
anlamli olarak bulunamamistir. Bu durumda TUFE getiri serisinin oynakligi uzun

donemli bagimliliga sahip degildir.

Skewed Student-t dagilimi igin kuyruk kalinligini gosteren v parametresi
v >2 degerini almaktadir. Bu durumda TUFE getiri serilerinin artiklarmin kalin

kuyruklu bir olasilik yogunlugu sergiledigini ifade etmektedir. praganetresi ise

%35 onem diizeyinde anlamli bulunamamustir.
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ARFIMA (1, ¢ ,1)-FIGARCH (1, d,1) modelinde ortalama ve oynaklikta ayni
anda uzun donemli bagimlilik sergileme durumu incelenmis ve ortalamada uzun
donemli bagimlilik sergiledigi fakat oynaklikta uzun donemli bagimlilik

sergilemedigi sonucuna ulasilmistir.

ARFIMA (1, £ ,1)-FIGARCH (1, d,1) modelinin tanimlayici istatistikleri Tablo
6.4.11°de yer almaktadir.

ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1)

N ST GED SST
Carpikhk 0.94818 2.9046 1.6104 2.7510
Asir1 Basikhik 3.5533 22.860 8.8430 20.428
... 158.84* 5447 5 867.27* 4382.7%
q [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

o 49.6783* 34,2756 44.2856* 37.6303*
[0.0000] [0.0010] [0.0000] [0.0003]

005 87.7010* 57.2695* 80.2042* 62.5916*
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

0 (0 95.3609* 61,4975 87.1249* 67.1725%
[0.0000] [0.0002] [0.0000] [0.0000]

035 98.7272* 63.6482* 90.5914* 69.6699*
[0.0000] [0.0010] [0.0000] [0.0001]

Q5) 6.83158 1.03961 229220 1.08767
[0.9106] [0.9999] [0.9995] [0.9999]

05) 8.20257 124293 285141 133106
[0.9980] [1.0000] [0.9999] [1.0000]

QD) 8.57151 1.30101 3.04906 1.41458
[0.9998] [1.0000] [1.0000] [1.0000]

05) 9.62690 141361 3.44043 154939
[0.9999] [1.0000] [1.0000] [1.0000]

0.19665 0.22045 0.089702 0.21664

ARCH(2) [0.8216] [0.8023] [0.9142] [0.8054]
0.13460 0.11651 0.13347 0.11833

ARCH(5) [0.9842] [0.9886] [0.9845] [0.9882]
0.33556 0.098241 0.17980 0.10124

ARCH(10) [0.9706] [0.9998] [0.9975] [0.9998]

NOT: *, %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise
olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 6.4.11. TUFE Serisi ARFIMA (1, &, 1)-FIGARCH (1, d, 1) Model Tanimlayici

[statistikleri

ARFIMA (0, & ,0)-FIGARCH (1, d,1) modeli i¢in uygun dagilimmn Skewed
Student-t (SST) dagilimi olduguna karar verildikten sonra SST dagilimli modelde yer

152



alan basiklik ve carpiklik degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durumda

modelin dagiliminin saga carpik ve sivri dagilimli oldugunu séylemek miimkiindiir.

SST dagilimli modelin otokorelasyonlu olup olmadigini belirlemek amaciyla
modele Box-Pierce Q testi uygulanmistir. Sonuglara gore standartlastirilmis hatalar
izerine yapilan otokorelasyon testinde yer alan tiim gecikmeli degerler modelin
otokorelasyona sahip oldugu fakat standartlastirilmis hata kareleri iizerine yapilan
otokorelasyon testinde tiim gecikmeli degerleri i¢in modelin otokorelasyona sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. SST dagilimli modelde degisen varyans sorununu
sinamak amactyla modele ARCH testi uygulanmis ve modelde degisen varyansin

olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

6.4.8. TUFE Getiri Serisi icin Kurulan Modellerin Genel Sonuclar1 ve Hata

Ongorii Performans: Sonuglar

TUFE getiri serisi i¢in incelenen uzun dénemli bagimlilik test sonuglarinin

genel hali Tablo 6.4.12°de yer almaktadir.

Model

Getiri

Kareli Getiri

Modifiye Edilmis Lo-R/S

GPH

TUFE Model

ARFIMA (4, 0.405265, 0)
FIGARCH (0, 0.053384
71)

ARFIMA (1, 0.151486,1)-FIGARCH
(1,0.115727,1)

Uzun donemli
bagimlilik var

Uzun donemli
bagimlilik var

Getiri

Uzun donemli
bagimlilik var

Uzun doénemli
bagimlilik var

Uzun dénemli
bagimlilik yok

Uzun donemli
bagimlilik var

Oynakhk

Uzun donemli
bagimlilik yok

Uzun doénemli
bagimlilik yok

Tablo 6.4.12. TUFE Serisi Uzun Hafiza Genel Sonuglar

TUFE getiri serisinin ortalamada ve varyansta uzun donemli bagimlilik
sergileyip sergilemedigi hem uzun hafiza testleri hem de uzun hafiza modelleri ile
smnanmaktadir. Bu sinamalar sonucunda Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH testi ve
ARFIMA (p, &, q) modeline gére TUFE getiri ortalamasinin uzun donemli bagimlilik
sergiledigi goriilmektedir. Ortalamada uzun dénemli bagimliligi incelemek amaciyla
kurulan Modifiye Edilmis Lo R/S testi, GPH testlerinde literatiirde oynaklig: tekabiil

eden Kkareli getiriler analize dahil edilmekte ve Lo R/S test sonucunda TUFE kareli
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getirilerinin uzun dénemli bagimlilik sergilemedigi fakat GPH testi sonucunda TUFE

kareli getirilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Uzun hafiza modeli olarak bilinen ve Kkesirli fark parametresi ile serinin uzun
donemli bagimlilik gdosterip gostermedigi sonucuna ulasilan FIGARCH modeli
sonucunda TUFE getiri serisinin oynakliginda uzun hafiza 6zelligi olmadig: ifade
edilmektedir. Hem ortalamada hem de oynaklikta uzun dénemli bagimlilig
incelemek amaciyla kullanilan ikili uzun hafiza modeli olan ARFIMA (p, &, q)-
FIGARCH (p, d, q) sonucunda ise TUFE getiri serilerinin ortalamasmin uzun
donemli bagimhilik sergiledigi ve oynakliginin uzun donemli bagimlilik

sergilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

TUFE getiri serisinin ortalamasi ve oynakligmin geemis dénemde olusan
soklardan cari donemde etkilenip etkilenmedigi, uzak seriler arasinda korelasyonun
olup olmadig1 farkli uzun hafiza modelleri ile incelenmistir. Elde edilen bulgular
genel hatlartyla Tablo 6.4.12°de degerlendirilmektedir. Uygulamada kullanilan
modeller arasinda SST dagilimli hangi modelin daha iyi performansa sahip oldugunu

anlayabilmek adina hata 6ngdrii performansi testleri Tablo 6.4.13°de hesaplanmustir.

Model MSE RMSE MAE
GARCH (1,1) 1.575721 1.255277 0.720271
IGARCH (1,1) 2.123674 1.457283 0.815727
FIGARCH (0, d,1) 2.154558 1.467841 0.809943
ARFIMA (1, £1)-FIGARCH (1, d,1) 1.497722 1.223815 0.71988

Tablo 6.4.13. TUFE Serisi Hata Ongérii Performansi

Hata 6ngorii performansi sonuglarma gore TUFE getiri serisi i¢in en uygun
model en diisiik degere sahip MSE, RMSE, MAE testleri sonucuna gore ARFIMA
(1, £,1)-FIGARCH (1, d,1) modelidir.

6.5. Ampirik Bulgular Genel Degerlendirme

Testler Getiri Kareli Getiri
Modifiye Edilmis Lo-R/S X \
GPH X \

Modeller Getiri Oynakhik

USDITRY ARFIMA (2, £,2) X -
ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1) - \
ARMA (1, 1)-FIAPARCH (1, d,1) - \
ARFIMA (2, £,2)-FIGARCH (1, d,1) N N
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ARFIMA (2, £2)-FIAPARCH (1, d,1)

v v

Modeller Getiri Kareli Getiri
Modifiye Edilmis Lo-R/S X \
GPH X \
Model Getiri Oynakhk
BIST 100 ARFIMA (4, £,5) \ -
FIGARCH (1, d ,0) - \
FIAPARCH (1, d,1) - \
ARFIMA (2, £,2)-FIGARCH (1, d,0) X \
ARFIMA (0, £,0)-FIAPARCH (1, d,1) X \
Model Getiri Kareli Getiri
Modifiye Edilmis Lo-R/S X \
GPH Kararsiz N
Model Getiri Oynakhk
WTI Ham Petrol ARFIMA (3, £,3) X -
FIGARCH (1, d,1) - \
FIAPARCH (1, d,1) - \
ARFIMA (1, £,1)-FIGARCH (1, d,1) X \
ARFIMA (1, £,1) FIAPARCH (1, d,1) X \
Model Getiri Kareli Getiri
Modifiye Edilmis Lo-R/S \ X
GPH N \
TUFE Model Getiri Oynaklik
ARFIMA (4, &, 0) \ -
FIGARCH (0, d,1) - X
ARFIMA (1, &,1)-FIGARCH (1, d,1) N X

Not: V simgesi uzun hafiza ézelligi sergiledigi, X simgesi uzun hafiza 6zelligi sergilemedigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 6.5.1. Uzun Hafiza Genel Sonuglar1

Bu tezde yiiksek frekansa sahip finansal degiskenler USD/TRY, BIST 100
Endeksi, WTI Ham Petrol ve makro ekonomik degisken olan Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) serisinin uzun hafizaya sahip olup olmadig1 incelenmistir. Tezde kullanilan
ornek donemi finansal seriler i¢in 03 Ocak 2005-14 Eyliil dénemi giinliik veriler iken
TUFE igin 03 Ocak 2005-14 Eyliil donemi araliginda aylik verilerdir. Her degisken

icin getiriler hesaplanmis ve ¢aligmaya getiri serileri ile devam edilmistir.

Her bir degiskenin tanimlayici istatistik sonucunda TUFE getiri serisinin saga
carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu, USD/TRY d&viz kuru, WTI ham petrol ve
BIST 100 getiri serilerinin ise sola carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Jarque-Bera Normallik

sinamasi incelendiginde ise

degiskenlerin normal dagilima sahip olmadig: tespit edilmistir.
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Tiim degiskenler birim kok testleri ile sinandiktan sonra uzun hafiza testleri
olan Modifiye Edilmis R/S ve GPH testleri ile uzun hafiza 6zellikleri incelenmistir.
Modifiye Edilmis R/S testi sinamasi Tablo 6.5.1°de de yer alan sonuglara gore
USD/TRY, BIST 100 ve WTI ham petrol getirilerinde uzun dénemli bagimliliga
rastlanmamakla birlikte oynaklik siirecini temsil eden kareli getirilerinde uzun
donemli bagimlhiliga rastlanmaktadir. TUFE getiri serisi i¢in Lo-R/S sonucunda
bakildiginda ise getiride uzun donemli bagimliligin oldugu fakat kareli getirilerde

uzun donemli bagimliligin mevcut olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

GPH testi sonuglarinda tiim degiskenlerin kareli getirilerinde uzun donemli
bagimlilik goriilirken, USD/TRY ve BIST getirilerinde uzun donemli bagimliliga
rastlanmamaktadir. GPH testine gére TUFE getiri ortalamasi uzun ddnemli
bagimlilik sergilerden WTI ham petrol ise kararsiz yapidadir. Bu durum kimi
gecikme donemleri i¢in uzun donemli bagimliligin olmadigr kimi gecikme degerleri

i¢in ise uzun donemli bagimliligin ortalamada mevcut oldugunun bir gostergesidir.

Uzun hafiza testleri sayesinde degiskenlerin uzun hafiza yapisi hakkinda 6nsel
bir bilgi edindikten sonra uzun hafiza modellerinden faydalanilarak degiskenlerin
uzun hafiza 6zelligi incelenmektedir. Ortalamada uzun hafiza yapisini incelemek
amacityla ARFIMA modelinden faydalanilmistir. Oynaklikta uzun hafiza yapisini
incelemek i¢in ise FIGARCH modeli, oynaklikta hem uzun hafiza yapisi hem de
asimetrik durumu incelemek amaciyla FIAPARCH modeli hem ortalamada hem de
oynaklikta uzun hafiza yapisim1 ayni anda incelemek amaciyla ise ARFIMA-
FIGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH ikili uzun hafiza modellerinden
faydalanilmaktadir.

Uygun model se¢iminde her model i¢in farkli kombinasyonlar denenmis ve en
diisik Akaike (AIC) bilgi ve en yiiksek Log Olabilirlik oranini veren model
calismaya eklenmistir. Oynaklikta uzun hafiza yapisi incelenirken kurulan her model
Normal Dagilim (N), Student-t (ST) Dagilimi, Skewed Student-t (SST) Dagilim ve
GED Dagilimlar ile tahmin edilmistir. Hangi dagilimm model i¢in uygun olduguna
karar vermek amaciyla AIC bilgi kriteri ve Log olabilirlik oranindan
faydalanilmistir. Calismaya konu edilen tiim degiskenlerin Skewed Student-t (SST)

dagilim sergiledigi bilgi kriteri ve log olabilirlik oranina gore tespit edilmistir.
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Tablo 6.5.1’¢ bakildiginda USD/TRY getiri serisi i¢in uygun modelin
ARFIMA (2, &,2) modeli olduguna karar verilmistir. Bu baglamda & =-0.023626

olarak tahmin edilen modelin kesirli fark parametresi —0.5< ¢ <0 araliginda deger

aldigindan dolay1 6rnek doneminde ortalamada uzun hafiza 6zelligi sergilemedigi ve
serilerin birim kok igermedigi sonucuna ulasilmistir. Oynaklikta uzun hafizanin
varligini incelemek amaciyla kurulan SST dagilimli ARMA (2,2)-FIGARCH (1, d,1)
modeli tahmin edilmis ve kesirli fark parametresi d =0.626559 degerini almistir.
Kesirli fark parametresi 0 <d <1 arasinda deger aldigindan dolayt USD/TRY getiri
oynaklig1 uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir. Hem uzun hafizay1r hem de asimetrik
yapiy1 dikkate alan SST dagilimli ARMA (1, 1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli tahmin
sonucunda kesirli fark parametresi d =0.422660 olarak tahmin edilmistir. Bu
durumda Kkesirli fark parametresi O<d <1 arasinda deger aldigindan dolay1
USD/TRY getiri oynakligr uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir. Asimetrik yapiy1
incelemek amaciyla ise tahmin edilen y parametresi anlamli ve negatif deger
almaktadir. Bu baglamda USD/TRY doviz kuru getiri serisinin asimetrik 6zellik
sergiledigi ve ayn1 zamanda getiri serisinin oynakliginda meydana gelen pozitif
soklarin etkisinin negatif soklarin etkisine gore daha kalici bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ikili uzun hafiza model sonuglarma bakildiginda ise SST dagiliml
ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,1) modelinin ortalamada uzun hafizay: tespit
eden kesirli fark parametresi &=0.226403, oynaklikta uzun hafizay:1 tespit eden

kesirli fark parametresi d =0.621614 degerimde tahmin edilmistir. £>0 ve

0<d <1 kosullarmi sagladig:r goriilen parametreler icin USD/TRY getirisi hem
ortalamada hem de oynaklikta uzun hafizaya sahiptir. Asimetrik etkiyi de hesaba
katan SST dagilimli ARFIMA (2, &,2)-FIAPARCH (1, d,1) model tahmin sonucunda
ise £=0.205897 ve d =0.432861 olarak tahmin edilmistir. Boylece USD/TRY
getirisi hem ortalamada hem de oynaklikta uzun hafiza 6zelligi sergilemektedir. »
parametresinin anlamli ve negatif deger almasi serisinin asimetrik 6zellik sergiledigi
ve ayn1 zamanda USD/TRY doéviz kuru serisinin oynakliginda meydana gelen pozitif
soklarin etkisinin negatif soklarin etkisine gore daha kalict bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Hata Ongorii performansi sonuglarima gore USD/TRY getirisi i¢in uygun
modelin ARFIMA (2, &,2)-FIAPARCH (1, d,1) modeli olduguna ulagilmistir.
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Boylece kurulan modelden yola ¢ikarak USD/TRY getiri ortalamasi ve oynakligi
uzun donemli bagimliliga diger bir deyisle uzun hafizaya sahiptir. USD/TRY
serisinin uzun hafizaya sahip olmasi, zayif formda etkin olmadi§i sonucuna
ulasilabilmektedir. Bunun sonucunda USD/TRY getiri serisinin gelecek fiyatlari
tahmin edilebilir niteliktedir. Ayn1 zamanda USD/TRY getiri serisi asimetrik 6zellik

sergilemekte ve pozitif soklarin daha kalici bir yapida oldugu goriilmektedir.

Tablo 6.5.1°de yer alan BIST 100 sonuglarina gore ortalamada uzun hafiza
yapisini incelemek amaciyla tahmin edilen ARFIMA (4, £,5) modelinde kesirli fark
parametresi & =0.047487 olarak tahmin edilmekte ve bu deger 0<£<0.5

araliginda yer almaktadir. Bu durumda BIST 100 getiri ortalamasinin uzun dénemli
bagimlilik sergiledigi ve serinin birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir.
Oynaklikta uzun hafiza yapisini tespit etmek amaciyla kurulan SST dagilimh
FIGARCH (1, d,0) model tahmin sonucunda kesirli fark parametresi d =0.312872
olarak tahmin edilmektedir. O<d <1 arasinda kalan kesirli fark parametresine
bakildiginda seri oynaklikta uzun donemli bagimliliga sahiptir. SST dagilimh
FIAPARCH (1, d,1) model tahmin sonucunda d =0.266411 olarak tahmin edilen
kesirli fark parametresi 0<d <1 arasinda deger almakta ve sonug¢ olarak serinin
uzun hafizaya sahip oldugu ve asimetrik etkiyi 6lgmek amaciyla tahmin edilen y
parametresinin pozitif deger almasi ise BIST 100 getiri serisinin asimetrik 6zellik
sergiledigi ve aynm1 zamanda BIST 100 getiri serisinde meydana gelen negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisine gore oynaklik {izerinde daha kalict bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. ikili uzun hafiza testi sonuglarina bakildiginda
SST dagilimli ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) modeli tahmin edilmis ve
ortalamada uzun hafizayi belirlemek amaciyla tahmin edilen kesirli fark parametresi
& =0.008360 olarak tahmin edilmistir fakat bu sonu¢ %5 6nem diizeyinde anlamli
bulunamamaistir. Oynaklikta uzun hafizay: belirlemek amaciyla kullanilan kesirli fark
parametresi d =0.309271 olarak tahmin edilmis ve tahmin edilen deger O<d <1
arasinda yer aldigi icin BIST 100 getiri oynakliginin uzun hafizaya sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Boylece ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH (1, d,0) tahmin edilen
model ortalamada uzun hafizaya sahip degilken oynaklikta uzun hafizaya sahiptir.
Asimetrik etkiyi de hesaba katan SST dagilimli ARFIMA (0, &,0)-FIAPARCH (1,

d,1) modeli sonucunda ise &=0.022645 olarak tahmin edilmis ve %5 Onem

158



diizeyinde anlamli bulunmamaistir. Oynaklikta uzun doénemli bagimhiligin varligini
tespit eden kesirli fark parametresi olan d =0.263498 olarak tahmin edilmis ve
0<d <1 kosulunu sagladigi tespit edilmistir. Boylece ARFIMA (2, & ,2)-FIGARCH
(1, d,0) modelinde oldugu gibi BIST 100 serisi ortalamada uzun dénemli bagimlilik
sergilememekte fakat oynaklikta uzun donemli bagimlilik sergilemektedir. Asimetrik

etkiyi ifade eden y parametresinin anlamli ve pozitif deger almasi BIST 100

getirilerinin asimetrik 6zellik sergiledigi ayn1 zamanda BIST 100 getiri oynakliginda
meydana gelen negatif soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisine gore daha kalici bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Hata 0ngorii performansi sonuglarina gére BIST 100 getirisi i¢in en uygun
modelin ARFIMA (2, £,2)-FIGARCH (1, d,0) oldugu tespit edilmistir. Boylece BIST
100 getiri ortalamasinda uzun hafiza 6zelligi goériinmezken oynakliginda uzun hafiza
ozelligi goriinmektedir. Oynaklikta uzun hafiza goriinmesi durumunda BIST 100
getirisinin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasilabilmektedir. Boylece BIST

100 getiri serisinin gelecek fiyatlari tahmin edilebilir niteliktedir

Tablo 6.5.1’de WTI ham petrol uzun hafiza test ve model sonuglarina
bakildiginda ortalamada uzun hafizanin varligini tespit etmek amaciyla tahmin edilen
ARFIMA(3, £,3) modeli igin kesirli fark parametresi %5 6nem diizeyinde anlamli
olarak bulunamamustir. BOdylece ham petrol getiri ortalamasinda uzun hafiza
Ozelligine rastlanmamaktadir. SST dagilimhi FIGARCH (1, d,1) Kkesirli fark
parametresi d =0.638629 olarak tahmin edilmis ve 0<d <1 arasinda deger aldig1
icin oynaklikta uzun hafizaya sahip oldugu tespit edilmistir. Uzun hafiza ile birlikte
asimetrik etkiyi de i¢inde barindiran FIAPARCH (1, d,1) modeli tahmin edilmis ve
kesirli fark parametresi d =0.439641 0<d <1 arasinda deger almistir. Boylece ham
petrol getiri oynakliginda uzun hafiza 6zelligine rastlanmaktadir. Asimetrik etkiyi
tespit eden y parametresi ise anlamli ve pozitif deger almistir. Bunun sonucunda ham
petrol getirilerinin asimetrik 6zellik sergiledigi ve getirilerde meydana gelen negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisine gore oynaklik lizerinde daha kalict bir
etkiye sahip oldugunu sonucuna ulasiimaktadir. Ikili uzun hafiza modellerine
bakildiginda SST dagilimli ARFIMA (1, & ,1)-FIGARCH (1, d,1) olarak tahmin
edilen modelin ortalamada uzun hafizay1 tespit etmek amaciyla tahmin edilen kesirli

fark parametresi %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunamamistir. Oynaklikta
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uzun donemli bagimliligin varligini tespit etmek amaciyla tahmin edilen kesirli fark
parametresi d =0.640414 olarak tahmin edilmis ve O<d <1 arasinda deger
almigtir. Boylece BIST 100 getiri ortalamasinda uzun hafizanin olmadigi fakat
oynakliginda uzun hafizanin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Asimetrik etkiyi de
biinyesinde barindiran SST dagilimli ARFIMA (1, &,1)-FIAPARCH (1, d,1) modeli
tahmin sonucunda ortalamada uzun hafizay: tespit etmek amaciyla tahmin edilen
kesirli fark parametresi %5 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunamamis, oynaklikta
uzun hafizay1 tespit etmek amaciyla tahmin edilen kesirli fark parametresi ise
d =0.438421 olarak tahmin edilmis ve 0<d <1 arasinda deger almistir. Boylece
ham petrol getiri ortalamasinda uzun dénemli bagimlilik gériinmezken oynakliginda

uzun donemli bagimliliga rastlanilmaktadir. Asimetrik etkiyi ifade eden

parametresinin anlaml ve pozitif deger almasit WTI ham petrol getirilerinin asimetrik
ozellik sergiledigi ve aymi zamanda getiri oynakliginda meydana gelen negatif
soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisine gore daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Hata 6ngorii performansi sonucuna gore uygun model ARFIMA (1, &1)-
FIGARCH (1, d,1) modelidir. Bu baglamda WTI ham petrol getiri ortalamasinda
uzun hafizaya sahip degilken oynakliginda uzun hafizaya sahiptir. Oynaklikta uzun
hafiza olmas1 durumunda WTI ham petrol serisinin zayif formda etkin olmadigi
sonucuna ulasilabilmektedir. Boylece WTI ham petrol getiri serisinin gelecek

fiyatlar1 tahmin edilebilir niteliktedir.

Tablo 6.5.1°de TUFE getiri serisinin uzun hafiza test ve model sonuglar1 yer
almaktadir. Buna gore ortalamada uzun hafizanin varligini tespit etmek amaciyla
tahmin edilen ARFIMA(4,£,0) modelinde uzun hafiza parametresinin  degeri
0.316588 olarak tahmin edilmistir. Kesirli fark parametresi 0 <& <0.5 arasinda bir
deger aldigindan dolayi siire¢ uzun hafiza 6zelligi gostermekte ve seriler birim kok
icermemektedir yani seri duragandir. TUFE getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergilemesi serinin ge¢cmis soklara ait bilgi tasidigin1 ve ayn1 zamanda soklarla ilgili
kalic1 bir etki sergiledigini ifade edilmektedir. Oynaklikta uzun hafizanin varligim
tespit etmek amaciyla tahmin edilen SST dagilimli FIGARCH (0,d,1) model
tahmininde kesirli fark parametresi d =0.053384 olarak tahmin edilmistir ve

parametre %5 &nem diizeyinde anlamsiz olarak bulunmustur. Béylece TUFE getiri
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serisi oynaklikta uzun hafizaya sahip olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir. Ikili uzun
hafiza yapisint tespit etmek amaciyla tahmin edilen SST dagilimh

ARFIMA(L £,1)—FIGARCH(Ld,)) modelinde  ortalamada uzun  donemli

bagimliligin varligini tespit etmek amaciyla tahmin edilen kesirli fark parametresi

£ =0.151486 olarak tahmin edilmis ve & >0 olmasi nedeniyle TUFE getiri serisi

ortalamada uzun doénemli bagimlilik sergiledigi sonucuna ulagilmigtir. Oynaklikta
uzun dénemli bagimliligin varhigini tespit etmek amaciyla tahmin edilen kesirli fark

parametresi d =—-0.115727 olarak tahmin edilmis ve parametre %5 onem diizeyinde

anlamsiz olarak bulunmustur. Bunun sonucunda TUFE getiri serisi oynakliginda
uzun doénemli bagimlilik sergilemedigi fakat ortalamada uzun donemli bagimlilik

sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

TUFE getiri serisi i¢in hata 6ngérii performansi sonuglarina gére uygun model
ARFIMA (1, &1)-FIGARCH (1, d,1) modelidir. Boylece TUFE getiri serisi
ortalamada uzun hafizaya sahipken oynaklikta uzun hafizaya sahip degildir ve zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Boylece TUFE getiri serisinin

gelecek oynakligi tahmin edilebilir nitelikte degildir.

Tezde degiskenler i¢in uygulanilan uzun hafiza testleri ve modelleri ile benzer
sonuglar1 veren literatiirde yer alan ¢alismalar su sekildedir: USD/TRY getiri serisi
icin yapilan ¢alisma ile literatiirde ayni1 sonuclar1 veren ¢alismalar, Tirkyillmaz ve
Ozer (2007), Kilig¢ (2011), BIST 100 getiri serisi i¢in yapilan ¢alisma ile literatiirde
aynt sonuglart veren caligmalar, Giinay (2014), Cevik ve Topaloglu (2014),
Tiirkyilmaz ve Balibey (2014), Tiirkyilmaz ve Balibey (2014a), Ozdemir ve Celik
(2020), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2022), Giines (2022), WTI ham petrol getiri serisi
i¢in yapilan c¢alisma ile literatiirde ayn1 sonuglar1 veren ¢alismalar, Kang vd. (2009),
Wei vd. (2010), Kang ve Yoon (2013), Ural (2016), Klein ve Walther (2016), Kaya
ve Giiloglu (2017), Alotaibi ve Morales (2022), TUFE getiri serisi i¢in yapilan
calisma ile literatiirde ayni sonuglari veren g¢aligmalar, Baum vd. (1999), Tunay

(2009), Kurul ve Sezer (2013), Kutlu ve Yurttagiiler (2020)’den olusmaktadir.
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7. SONUC

Yapilan analizler sonucunda USD/TRY getiri ortalamasmin ve oynakliginin
uzun hafizaya sahip oldugu, BIST 100 ve WTI ham petrol getiri ortalamasinin uzun
hafizaya sahip olmadig fakat oynakliginin ise uzun hafizaya sahip oldugu, TUFE
getiri serisinin ortalamasinin uzun hafizaya sahip oldugu fakat oynakliginin uzun
hafizaya sahip olmadigi goriilmektedir. USD/TRY, BIST 100 ve WTI ham petrol
getiri serilerinin oynakliginin yapilan analizler sonucunda uzun dénemli bagimlilik
sergilemesi, serinin gecmis donemlerde olusan soklardan etkilendigi bdylece serinin
gelecek degerlerinin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu ifade etmektedir. Boyle
bir durumda ise zayif formda etkin piyasa hipotezinin USD/TRY, BIST 100 ve WTI
ham petrol getiri serileri i¢in gegerli olmadigr gortiilmektedir. USD/TRY doviz kuru,
BIST 100 endeksi, WTI ham petrol getiri serilerinin oynakliginin uzun dénemli
bagimlilik sergilemesi ayni zamandan karar vericiler, yatirimcilar, portfoy
yoneticilerinin ge¢mis fiyatlara bakarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmelerine ve

kar elde etmelerine olanak saglamaktadir.

Doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik, dis ticaret yapan sirketler i¢in
onemli bir sorundur. Yapilan yatirimlar, ticari ortakliklar ya da ithal edilen tirlinlerin
doviz kuruna bagli olarak fiyatinin artmasi ya da azalmasi doviz kuru ile iliskisi olan
kisi veya kurumlar1 pozitif ya da negatif bir sekilde etkilemektedir. Bu baglamda
doviz kuru oynakligindan dolay1 olusabilecek risklerden biri, firmalarin bu oynaklig:
ongoremeyip biiyiik kayiplar vermesi ve iflas riski ile kars1 karsiya kalmasidir. Elde
edilen tahminler sonucunda USD/TRY doviz kuru oynakliginda ge¢miste olusan
soklarin USD/TRY getiri oynaklig1 tizerinde bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Boyle bir durumda USD/TRY doéviz kurunda belirli bir donemde ya da dénemlerde
meydana gelen soklarin bugiinii etkileyecegi ifadesi yanlis olmamaktadir. Asimetrik
etkiyi 6lcmek amaciyla elde edilen model sonucunda ise USD/TRY doéviz kuru getiri
oynakliginda meydana gelen pozitif soklarin etkisinin negatif soklarin etkisine gore
daha kalic1 bir etkiye sahip oldugunu goriilmektedir. Boyle bir durumda USD/TRY
icin piyasada olusan herhangi pozitif bir haber, negatif habere gore oynakligi daha

fazla arttirmaktadir.

USD/TRY doviz kuru gibi BIST 100 endeksi de piyasada olusabilecek pozitif
ya da negatif soklardan etkilenmektedir. BIST 100 endeksinde meydana gelen
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hareketlenmeler karar vericiler, yatirimcilar ve portfdy yoneticilerinin kararlarin
etkilemektedir. BIST 100 getiri oynakliginin yapilan analizler sonucunda uzun
donemli bagimlilik sergilemesi, serinin ge¢mis donemlerde olusan soklardan
etkilendigi boylece serinin gelecek degerlerinin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu
ifade etmektedir. Boylece yatirimcilar, karar vericiler ve portfdy yoneticileri uzun
donemli bagimlilik durumunun gelecek donemdeki oynaklig1 ne sekilde etkiledigini
dikkate alarak gelecekte meydana gelebilecek zararlar1 6nlemek amaciyla hazirlikli

olmalidirlar.

Petrol fiyatlar1 siyasi, politik olaylara karsi oldukc¢a duyarlidir. Irak isgali,
Rusya Ukrayna savasi, petrol ihra¢ eden bir iilke olan Venezuela gibi iilkelere karsi
olusan yaptirimlar gibi siyasi ve politik olaylar petrol fiyatinin degiskenlik
gostermesine neden olmaktadir. Calismada WTI ham petrol getirilerinin ortalamada
uzun donemli bagimlilik sergilemedigi fakat oynaklikta uzun doénemli bagimlilik
sergiledigi ifade edilmektedir. Bu durumda WTI ham petroliinde cari donemde
meydana gelen degisimler ge¢mis donemde yasanan soklardan etkilenmektedir.
Yatirim araci olarak gorilen WTI ham petrol fiyatlarinin politik kararlardan
etkilenmesi ve bu etkinin ge¢mis degerler ile iliski halinde olmasi yatirimeilar igin

dikkat edilmesi gereken bir durumdur.

USD/TRY, BIST 100 ve WTI ham petrol getiri fiyatlarnin oynakliginda uzun
hafiza 6zelliginin olmas1 ayn1 zamanda bu finansal varliklarin zayif formda etkin
olmadigini da ifade etmektedir. Bu durumda ele alinan finansal varliklarin gegmiste
aldiklar1 degerlere bakarak gelecek fiyatlarin tahminlemesi olanakli hale
gelmektedir. Bu baglamda yatirimcilar finansal piyasalardan yiiksek getiri elde etme

imkan bulabilmektedir.

Finansal verilerin yani sira enflasyon iizerinde ge¢miste olusan soklarin etkisini
cari donemde tasiyip tasimadigi ¢alisma i¢in 6nemli bir konudur. Ciinkii, son yillarda
faiz distiriicti politik kararlar, dis politikalar ve bununla birlikte artisa gegcen doviz
kuru gibi durumlar ekonominin gidisat1 i¢in dnemli bir yere sahiptir. Boylece politik
karar vericilerin gegmis donemde verilen kararlarin ve ekonomide olusabilecek
olumlu/olumsuz durumlarin cari dénemi etkileyip etkilemedigini anlamak amaciyla
TUFE getirilerinin uzun hafiza &6zelligi incelenmektedir. Uygulama sonucunda

TUFE getiri serisinin yani enflasyonun ortalamasinin uzun hafizaya sahip oldugu
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fakat oynakliginin uzun hafizaya sahip olmadigi goriilmektedir. ARFIMA modelinde

kesirli fark parametresinin 0 < £ <0.5 arasinda deger almasi siirecin uzun dénemli

bagimlilik sergiledigini fakat gegmis doneme bagimliligin disik oldugunu ifade
etmektedir. Bu durumda TUFE’nin ge¢mis doneme bagimliliginin diisiik oldugu
ifade edilebilir. Diger taraftan oynaklikta uzun donemli bagimliligin olmadigi
yoniinde bulgular da mevcuttur. TUFE nin uzun dénemli bagimlilik sergilememesi
ya da sergilese dahi zamanla soniimlenmesinin nedenlerinden biri 2002-2006 yilinda
ortiik enflasyon hedeflemesi politikasindan 2006 yilindan sonra agik enflasyon
hedeflemesine gegis olabilmektedir. Ac¢ik enflasyon hedeflemesinde ekonomik
birimler, yatirimcilar vb. TCMB’nin belirledigi enflasyon hedefleri dogrultusunda
hareket etmektedir. Diger bir deyisle geg¢mis yerine gelecege bakarak hareket
etmektedirler. Elbette ki bu durumun tam anlamiyla gecerli olabilmesi igin
TCMB’nin bagimsiz olmasi, olusan giivenin tam olmasi ve istikrarin saglanmasi
gerekmektedir. Olusan giivenin ardindan enflasyonun artacagina dair spekiilatif
goriisler higbir ise yaramamakta ve seri bu durumdan etkilenmemektedir. Bulgular
neticesinde TUFE getiri serisinin ortalamasinda diisiik bir uzun hafiza durumu
oynakliginda ise uzun hafizanin olmamasi agik enflasyon hedeflemesinin nispeten
basarili olabilecegi yoniinde c¢ikarim saglamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
nispeten basarili bir yap1 sergiledigi, TUFE getiri oynakligmin uzun hafiza dzelligi
tasimadig1 ve bu nedenle zayif formda etkin bir yapiya sahip oldugu sonucuna da
ulasilabilmektedir. Bu durumda ele alinan TUFE getiri serisi tahmin edilebilir bir
yap1 sergilememektedir. Ancak kronik bir enflasyon ge¢misi olan Tiirkiye i¢in bu

durumun siirekliligi ve basaris1 hakkinda net ifadelerden de kacinmak gerekmektedir.

Yatirim araclart olarak da goriilen finansal degiskenlerin oynakliginda
meydana gelen soklarin uzun donemde direngli olmasi durumunda yatirimcilar,
finans kurumlar1 ve portfoy yoneticileri vb. oynaklikta uzun dénemli bagimliligi
dikkate alan saglam risk yonetimi stratejileri gelistirmelidirler. Boylece oynaklikta
uzun donemli bagimlilig1 igeren risk yonetimi stratejileri, risklerin daha dogru bir
bicimde degerlendirilmesini saglayabilir ve olumsuz olaylarin hafifletilmesine
yardimer olabilir. TUFE getiri serisinin ortalamasinda diisiik dirence sahip uzun
donemli bagimliligin olmasi, TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
kismen bagarili oldugunu gostermektedir. Fakat diisiik dahi olsa uzun donemli

bagimliligin gériinmesi dikkat edilmesi gereken bir durumdur. Istikrari, seffaflig1 ve
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giivenilirligi destekleyen politikalar uzun donemli bagimliligin olumsuz etkilerini
azaltmaya yardimci olabilir. Ayni1 zamanda politika yapicilarinin enflasyon
hedeflemesi yaparken ne kadar diisiik dirence sahip olsa da uzun hafizay1 da hesaba
katmalar1 gerekmekte ve daha dogru bir tahminleme yapmalarina olanak

saglamaktadir.

Uzun hafizanin varligi ve zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligi
sinanan bu tezde UDS/TRY do6viz kuru, BIST 100 Endeksi ve WTI Ham Petrol getiri
serilerinin oynakliginda uzun hafiza, TUFE getiri serisinde ise ortalamada uzun
hafiza tespit edilmis olup ileriki ¢calismalar i¢in bu degiskenlerin hem oynakligindaki
hem de ortalamasindaki yapisal kirilmalar g6z 6niinde bulundurarak uzun hafizanin

varlig1 incelenebilir. Uzun hafizanin hangi donemler boyunca oldugu tespit edilebilir.
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