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Ozet

Yoni ve sebebi ne olursa olsun piyasalara ulasan tim bilgilerin hizli sekilde fiyatlara yansimasi
gecmis verilerden hareketle gelecedi 6ngérmeyi ve diger yatinmcilar karsisinda anormal getiri
elde etmeyi engellemektedir. Bu ¢alismanin amaci ikili uzun hafiza modellerini kullanarak Turk
Déviz piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigini ortaya koymaktir. ikili uzun hafizayr test
etmek icin kurulan ARFIMA-FIGARCH model sonuglari, getiri volatilitesinin uzun hafiza 6zelligine
sahip oldugunu gostermektedir. Arastirma sonuglarina gore ilgili analiz dénemi igin Tlrk Doviz
piyasasinin zayif formda etkin piyasa olmadigi tespit edilmistir. Her ne kadar tarihi verilerden fay-
dalanarak gelecegin getiri volatilitesinin éngérilebilir oldugu, ayrica Merkez Bankasi'nin kurlara
yaptigi midahalelerin ortaya ¢ikardigi oynakhigin uzun dénemde sénlimlenecedi tespit edilmis
olsa da satin alma glcU paritesi teorisini destekler sekilde Tlrk Dviz piyasasinin uzun donemde
dengeye gelme karakterine sahip istikrarli bir piyasa oldugu volatilitedeki uzun hafizayi temsil
eden d parametresinin katsayisindan acikca anlasilabilmektedir.
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Abstract - The Role of Long Memory on the Efficiency of Foreign
Exchange Markets: An Ampirical Research in the
Turkish Foreign Exchange Market

Reflecting all the information reaching the markets in the prices, regardless of this any rea-
son and direction, prevents predicting the future with reference to historical data and obtaining
abnormal return against other investors. The aim of this paper is to reveal whether the Turkish
Exchange Markets are efficient in weak form by using dual long memory models. The results of
ARFIMA-FIGARCH model, which was established to examine the dual long memory, show the
volatility of return has a long memory property. According to results of the research, it is deter-
mined that Turkish Foreign Exchange Market is not efficient in weak form for related analysis pe-
riod. Although the future volatility of return is predictiable by taking advantage of historical data,
also the volatility arisen by Central Bank's interventions to exchange rates has been detected to
fade in long term, Turkish Foreign Exchange Market which is stable, has long term equilibrium
character in furtherance of the purchasing power parity theory, it can be clearly understood from
the coefficient of the d parameter, which represents the long memory in volatility.
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1. Giris

Finansal piyasalarda Ulkeden Ulkeye, yatirimcilarin ve politika yapicilarin ilgisi fark-
lilk gdsterse de 6zellikle oynaklik tahmini Gzerine hem hisse senedi piyasalari hem
de doviz piyasalari Gzerine bircok calismaya rastlanmaktadir (Ozer ve Turkyilmaz,
2004). Varlik fiyatlarindaki oynakligin daha isabetli tahmin edilmesine yénelik calis-
malarin temelinde riskin daha dogru hesaplanabilmesi ve éngdrilebilirliginin artiril-
masl amaci yatmaktadir. Ozellikle 1970'li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle birlikte dalgali kur rejiminin diinyada yayginlasmasi, déviz kurlarina iliskin
arastirmalarin artmasina neden olmustur. Oynaklikla birlikte hem ekonomik hem de
finansal zaman serilerinde uzun dénem bagimlilik literatlrde blyUk tartisma konusu
olmustur (Han, 2005; Tabak ve Cajueiro 2006). D6viz kuru oynakliginda uzun hafiza
Ozelliginin arastirilmasi merkez bankasinin doviz kuruna muidahale edip etmemesi,
benimsenen kur politikasinin gelecegi ve 6zellikle déviz piyasalarinin istikrara kavu-
sup kavusmayacadi gibi hayati konularda yol g6sterici bir rol Gstlenmektedir. Uzun
hafiza 6zelligi tasiyan doviz piyasalarinda merkez bankasinin miidahalesiyle meyda-
na gelen oynakligin etkisi de uzun stirmektedir. Ayrica yapilan midahalelerin sonu-
cunda beklenen sonuclara ulasilamayacagi gibi istenilenin aksine farkli sonuclar da
dogabilmektedir (Tirkyilmaz ve Ozer, 2007).

Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezine (EPH) gore fiyat hareketlerinin tesadufi gelis-
tigi ve 6nceden kestirilemeyecedi bilinmektedir. Bdylece doviz kurunun ge¢mis bilgi-
lerden tahmin edilemeyecegi ve yatirimcilarin gelecek doviz kurlarini mevcut bilgile-
re dayanarak spekdle edip edemeyecedini test eden calismalar Nakamura ve Small
(2007), Chiang vd (2010), Chortareas (2011) tarafindan yapilmistir. Etkin Piyasalar
Hipotezinin aksine Cheung (1993), Cheung, Yin-Wong ve Lai (2001), Han (2005),
Alptekin (2006), Shittu ve Yaya (2009), Aidoo vd. (2012) doéviz kurlarinin uzun hafi-
za 6zelligine sahip oldugu gergedini ortaya koymuslardir. Bu durum doviz kurlarinin
gelecekteki degerlerinin tarihi verilerle tahmin edilebilecegini ve yliksek doviz kurunu
daha ylksek bir doviz kurunun izleyebilecegini veya tam tersinin olabilecegini yani
ddéviz kurlarinda bir volatilite kimelenmesinin oldugunu desteklemektedir. Boylece
doviz kurlarini tahmin ederek spekilatif kazang elde etmenin de midmkin olacad
gorilmektedir. Ancak uzun hafiza 6zelligi taslyan kurlarda soklarin da uzun sire etki
edebilecegi, politika yapicilarinin midahale sonuglarinin hizinin da bu nedenle yavas
ortaya cikabilecegi tartisiimaktadir. Bu calismada da Turk Lirasiicin Euro ve Dolar kur-
laryla spekdlatif kazang elde etmenin mimkin olup olmadigi serilerde uzun hafiza
Ozelligi test edilerek arastiriimaya calisilmistir. Bu calisma ile Tlrk Doviz piyasasinin
zayif formda etkinligi ikili uzun hafiza testleri ile tespit edilmeye calisilirken ayni za-
manda kullanilan testlerin sonuglari ile piyasaya yapilan midahalelerin ortaya ¢ikardi-
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g1 oynakliklarin elemine olma dizeyi de piyasa aktorlerinin istifadesine sunulacaktir.
Calisma ile vurgulanmak istenen temel husus, déviz piyasasina para politikasi organ-
larinin ya da piyasa oyuncularinin olasi midahalelerinin ortaya cikardigi oynakliklarin
piyasada kisa ya da uzun dénemde elemine olup olmadidini ve ddviz piyasalarinin
istikrara kavusup kavusmayacagdini hem etkin piyasalar hipotezi hem de satin alma
glcU paritesi teorisi 1s1ginda arastirmak olacaktir. Calismanin 2. kisminda konuya ilis-
kin ulusal ve uluslararasi literattire deginilecek, 3. kisimda methodoloji ve veri setine,
4. bolimde arastirma sonuglarina yer verilerek calismanin sonuglari paylasilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlrde pek ¢ok arastirmaci doviz kurlarinda uzun hafiza hipotezini test etmek
icin calismalar yapmis ve hem Turkiye'de hem de diger tlkelerde yapilan calismalarda
cesitli sonuclara ulasmiglardir. Yapilan calismalar doviz kuru oynakliginda uzun hafi-
za 6zelligi, sabit veya dalgali kur rejiminin benimsenmesi, merkez bankasinin doviz
kuruna muidahale edip etmemesi gibi noktalarda da dnemli 1sik tutmaktadir. Fark-
Il doviz piyasalarinda yapilan calismalarda cesitli sonuclara ulasiimistir. Literatlrde
Turkiye'de ddviz kuru oynakligina iliskin 2003ten itibaren glinimdize kadar bazi ca-
lismalar yapilmis ve genellikle doviz kurlarinda uzun hafiza ¢zelligine rastlaniimistir.

Erlat (2003), 1984 yili Ocak ayi ve 2000 yili EylUl ayini kapsayan donemlerde aylik
veriler kullanarak Tdrkiye icin yaptigi calismasinda reel Alman Marki ve reel Dolar
kuru serilerinde uzun hafiza 6zelligini ARFIMA modelleriyle test etmis ve yapilan ana-
liz sonucunda serilerde uzun hafizanin varligina iliskin guicli bulgular elde edilmistir.

Alptekin (2007), 3 Ocak 2005 - 28 Aralik 2006 donemi icin bir saatlik glnlik
verilerden olusan 2957 gdzlemle Amerikan Dolari/Turk Lirasi déviz kuru icin uzun
hafiza 6zelligini incelemistir. Calismada sirasiyla kullanilan tg test Modified R/S, KPSS
ve Modified Variance V/S istatistiklerinin tamaminda Amerikan Dolari/Tdrk Lirasi'nin
uzun hafiza 6zelligi sergiledigine ulasiimistir.

Tirkyilmaz ve Ozer (2007), 01.01.2002-30.11.2005 ddénemini kapsayan
Turkiye'de doviz kuru oynakhginin uzun hafiza 6zelliklerini ARIMA (ARFIMA) ve ke-
sirli bUtlnlesik GARCH (FIGARCH) analizleri yardimiyla test ettikleri calismada déviz
kuru oynakliginda uzun hafiza 6zelligi tespit edilmistir.

Stengos ve Yazgan (2012), 1957-2009 yillarini kapsayan donemde hem aylik
hem de ceyreklik verilerle 47 Ulke icin Dolar kuruna dayali reel déviz kurlarinin uzun
dénem bagimliligini incelemis ve serilerin uzun hafizaya sahip oldugunu ve ortalama-
ya donme egiliminin gii¢li oldugunu tespit etmislerdir.
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Kutlu ve Yurttaguler (2014), Ocak 2003-Temmuz 2013 dénemleri arasi reel Do-
lar ve Euro serilerinde uzun hafiza 6zelligini ARFIMA modeli ile sinamislardir. Analiz
sonucunda serilerin yuksek direncli ve uzun dénem bagmliiga sahip oldugu sonu-
cuna ulasilmistir.

Urkmez (2017), 2002-2016 dénemleri icin aylik verilerle reel Dolar ve Euro déviz
kurlarinin uzun dénem bagimhligini Geweke-Porter-Hudak (GPH)'In log periyodog-
ram regresyon yontemini kullanarak analiz etmis ve serilerin uzun dénem bagimliliga
sahip oldugunu tespit etmistir.

Kaya ve Celik (2018), satin alma glicU paritesi hipotezini test ettikleri calismalarin-
da, reel doviz kurlarini uzun hafiza testleri ile sinamislar ve hem Dolar hem de Euro
reel kur serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergilediklerini tespit etmislerdir.

Diinya'da literatiire katki sadlayan calismalardan Cheung (1993), 1974-1987 yil-
lari arasinda Geweke-Porter-Hudak testini kullanarak 5 temel déviz kurunda uzun
hafiza 6zelligine iliskin kanitlar bulmustur.

Bhar (2000), 1983-1992 yillari arasinda R/S ve Modified R/S testleriyle Yen/Dolar
kuru icin yaptigi calismada piyasa katilimcilari tarafindan verimli fiyatlandirmayi isaret
eden uzun hafiza 6zelligine rastlamamistir.

Cheng (2001), Avusturalya, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, Glney Kore ve
Tayvan'in da icinde bulundugu 6 Asya Pasifik llkesinde gunlik ve haftalik déviz
kuru verileriyle uzun hafiza dinamiklerini test etmistir. Haftalik doviz kurlarinda tim
ulkeler icin gugll bir uzun hafiza 6zelligine ulasirken guinlik déviz kurlarindan olusan
seride ise uzun hafiza tespit edilmemistir.

Laurini ve Portugal (2004), 1 Temmuz 1994 - 4 Ocak 2002 tarihleri arasinda
olusan 1882 ginlik Brezilya Reali(R$)/Amerikan Dolari déviz kurunda uzun hafiza
Ozelligini test etmislerdir. Calismada seride yapisal kirilmalar analiz ettiklerinde Reel
Plan uygulamasindan sonra Brezilya Reali(R$)/Amerikan Dolari déviz kuru icin uzun
hafizanin kanitlarinin saglam olmadigina ulasmislardir.

Floros (2008), Nisan 1991- Nisan 2006 dénemi icin Amerikan Dolari karsisinda
34 doéviz kurunun glnlik verileriyle uzun hafiza 6zelligini ARFIMA modeliyle test
etmistir. Analiz sonucunda 17 ddéviz kurunda gulgli uzun hafiza tespit edilmistir.
Diger doviz kurlarinda uzun hafiza 6zelliginin eksikligi ise etkin piyasalar hipotezini
desteklemektedir.

Vats (2011), glnlik Cin Yuani (CNY), Endonezya Rupisi (IDR), Tayvan Dolar
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(TWD) doviz kurlarinda uzun hafiza 6zelligini ARFIMA ve FIGARCH ydntemlerini kul-
lanarak test etmistir. Calisma sonucunda Cin Yuani ve Endonezya Rupisi arasinda ikili
uzun hafizanin varligi student-t dagilimi varsayimi altinda gozlemlenmistir.

Aidoo, Saeed, Ababio, Nsowah-Nuamah, Louis (2012), Ocak 1990-Ocak 2012
aylik verileriyle Ghana Cedi/ Amerikan Dolari déviz kurunda uzun hafizanin varligini
R/S ve Modified R/S testleriyle test ettikleri calismada uzun hafiza 6zelligine rast-
lamistir. Boylece Cedi/Dolar cinsinden ddviz kuru piyasasinin etkin olmadigina da
ulasilmistir.

3. Methodoloji ve Veri

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli bir varligin getirisinin volatilite
sUrecinin tanimlanabilmesi icin ¢cok fazla parametre gerektirdigi icin Bollerslev (1986)
GARCH modelini gelistirmistir. GARCH modeli oynakligin pozitif ve negatif soklara
olan tepkisinin simetrik oldugunu, oynaklik soklarinin geometrik oranda hizli bicimde
azaldigini dikkate alan kisa hafiza ¢zelligine sahip bir modeldir. GARCH modelinin bu
dezavantajini gidermek icin yeni GARCH tlrt modeller gelistirilmistir (Tlrkyllmaz ve
Balibey, 2014). Zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarinin yavaslama hizlarinin
farkli olmasi serilerin sadece 1(0) veya I(1) olma zorunlulugunun bulunmadigi serilerin
butlnlesme derecelerinin (d) reel sayi olabilecegi varsayimi altinda uzun hafiza mo-
dellerinin temelleri Granger ve Joyeux (1980), Hosking (1981) tarafindan ARFIMA
(p,d,q) modeliile atilmistir. Kosullu ortalama icin ARFIMA sinifi modellere benzer se-
kilde, gelecekteki kosullu varyansin tahmini Gzerindeki etkisinin yavas bir hiperbolik
oranda azalmasindan dolayi Baillie vd. (1996) yaptiklari calismada FIGARCH modelini
ortaya koymuslardir. FIGARCH yaklasimi kosullu varyans icin ¢cok daha esnek bir su-
rec ortaya koymaktadir (Kumar, 2014:23).

FIGARCH (p,d,q) modeli su sekilde formile edilebilir:
p(L)(1—L)4el=w+[1—B(L)]v, (1)

FIGARCH modelinden elde edilen uzun hafizanin derecesini dlcen kesirli fark pa-
rametresi d 0 < d = 1 arasinda yer almaktadir. Burada seri d=0 oldugu zaman
GARCH surecine, d=1 oldugu zaman IGARCH slrecine dénismektedir (Kumar,
2014:23). Baillie vd.(1996), 0<d<1 oldugunda FIGARCH (p,d,q) slreglerinin kosullu
varyansi Uzerine bir sokun etkisinin hiperbolik oranda yavas azalmakta oldugunu
gostermislerdir (Turkyllmaz ve Balibey, 2014).
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FIGARCH (p,d,q) modeli asagidaki gibi de yazilabilir:
[1—B(L)]62 = w+[1 — B(L) — (L) (1 — L)4]e? (2)
Bbylece, , £:£;'nin kosullu varyansi su sekilde verilir:
of =w[1 -] +{1-[1 - L] *e(L)(1 - L)}
= w[1 — 1] + A(L)e? (3)

Burada A(L)=A L+A L*+---. Denklemdeki FIGARCH (p,d,q) streci icin esitlik 1'in
cok iyi tanimlanmig olmasi, tim t degerleri icin kosullu varyansin pozitif olmasi ve 3.
denklemdeki sonsuz ARCH gdsterimindeki tim katsayilarin negatif olmamasi gerek-
mektedir (Baillie vd., 1996:8).

Getiri serisindeki uzun hafizayi temsil eden & parametresi 0'a esit oldugu zaman
serinin kisa hafiza 6zelligi sergiledigi, —0.5<€<0 oldugunda serinin ara bellek sergi-
ledigi yani kalici etki gdzlenmedigi, 0<£<0.5 oldugunda serinin uzun dénemli pozitif
bagimlilik sergiledigi seklinde yorumlanmalidir (Barkoulas ve Baum, 1997).

Zaman serisi degiskenlerinde uzun hafizanin varlidi, tarihi verilerden faydalanila-
rak gelecegin getirilerinin ve getiri oynakliklarinin tahmin edilebildigini, bu sebeple
s0z konusu serilerin bilgi etkinligine sahip olamayacagini vurgulamaktadir. GARCH
modelinde piyasalara ulasan bilgi soklarinin etkisinin Ussel bir hizla imha olacadi,
IGARCH modelinde ise bu sokun ortalamaya dénmeyecek sekilde kalici oldugu, pi-
yasaya ulasan bilgi sokunun gelecedin tim optimal volatilite tahminlerinde dnemli
olacagi vurgulanmaktadir.

GARCH ve IGARCH gibi modellerin bilgi soklarinin duraganhgini (ortalamaya geri
dénme Ozelliklerini) 1[0]'a karsi 1[1] gibi mutlak sayi cinsinden arastiran kisa hafiza
modelleri olmasi arastirma sorusunun olusmasinda etkili olmustur. Eger bilgi soku
piyasaya ulastiginda Ussel degil de yavas hiperbolik hizla imha oluyorsa bitlinlesme
parametresi (d)'nin O ile 1 arasinda kesirli bir yapida olmasi gerekecektir. Bu sebeple
kesirli btlnlesme parametresinin hem getiri hem de volatilite serisinde kesirli sayi
cinsinden hesaplanmasina yardim edecek ARFIMA-FIGARCH gibi dogrusal olmayan
modeller ile hesaplanmasi, risk dngorilerinde yatirimcilarin daha isabetli kararlar al-
masina katki saglayacaktir.

Bu calismanin temel amaci uzun hafiza testleri ile doviz piyasalarinda bilgi etkin-
liginin dlzeyini arastirmak, bdylelikle ddviz piyasalarinin etkin piyasalar hipotezini
destekler 6zelliklere sahip olup olmadigini ortaya koymaya calismaktir. Asagida uy-
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gulama sonuglari sunulan modeller yardimiyla ayni zamanda tarihi veriler kullanila-
rak gelecegin getirilerinin ve getiri volatilitelerinin dngorilebilir olup olmadi§i ortaya
konulurken ayni zamanda Tlrk ddviz piyasasi getirilerinin ve getiri oynakliklarinin
ortalamasina geri dénen bir istikrarli piyasa olup olmadigi da test edilmis olacaktir.

4. Uygulama Sonuclari

Arastirmada 02.01.2006-30.05.2018 ddénemini kapsayan Euro ve Dolar kapanig
fiyatlarindan elde edilen logaritmik getiri serileri kullaniimis, logaritmik getiri serisi Ln
(P./P_)*100 formulu araciigiyla hesaplanmistir.

Sekil 1'de Euro - Dolar fiyat ve getiri serilerine ait grafikler sunulmustur. Her iki
seriye ait fiyat grafigine bakildigi zaman incelenen dénem itibariyle serinin artan bir
trende sahip oldugu gorilmektedir. Serilere ait getiri grafikleri incelendiginde hem
Dolar hem de Euro getiri serilerinde 2006'nin son gunleri ile 2007-2010 araliginda
kuresel finans krizinin de etkisi ile farkli tarihlerde, ayrica 2015-2017 araliginda vola-
tilite kimelenmelerinin oldugu gorilmektedir.

Sekil 1. Euro - Dolar Fiyat ve Getiri Serisi

I T T S T T T I S A S T T T A T T T AR}
2006 3008 310 B o013 016 018 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

o gt

sk

T T T T T VI S T A I A B B A A } TS S N I I N A T S B I S S A TS S B I A I A I A
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 2'de ise sirasiyla fiyat, getiri ve kareli getiri serilerine ait otokorelasyon fonk-
siyon grafikleri sunulmustur. Her iki seriye ait otokorelasyon fonksiyon grafikleri in-
celendiginde ise fonksiyonlarin uzun dénemde yavas bir azalma egilimi gosterdigi ve
bu 6zelligin getiri ve/veya volatilite serilerinde uzun hafizanin ézelliklerinin incelen-
mesinin gerekliligi acisindan gorsel bir dederlendirme olabilecegi séylenebilir.
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Sekil 2. Euro- Dolar Fiyat, Getiri ve Getiri Kareleri icin ACF Grafikleri
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Euro-Dolar getiri serilerine ait tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 1 serilerin
carpiklik degerleri pozitiftir. Mod dederi ortalama degerinden daha kiicik oldugu
icin serilerin sada carpik oldugu tespit edilmistir. Basiklik degerleri incelendiginde
getiri serilerinin basiklik degerleri 3'ten blyik bir dedere sahiptir. Bu sebeple nor-
male gore daha sivri dagilima sahip kalin kuyruk 6zelligi sergileyen serilerin normal
dagilimdan uzaklastigi gortlmektedir. Getiri serilerinin normal dagilim sergilemedigi
J-B test istatistiginden de anlasilabilmektedir. Bu sonuclardan hareketle hata terimleri
normal dagilmadigi icin model tahminleri student-t ve skewed student-t dagilimlari
ile yapilmistir. Ljung Box Q ve Q?test istatistikleri ise getiri serilerinin gegmis degerleri
ile iliskili oldugunu ve ARCH testleri de hata karelerinin degisen varyansa sahip oldu-

Junu ayrica gostermektedir.

Arife OZDEMIR, Gizem VERGILI, ismail CELIK



Tablo 1. Euro-Dolar Getiri Serisinin Tanimlayici istatistikleri

EURO DOLAR
GoOzlem Sayisi: 3239 3238
Ortalama: 0.0366 0.037050
Standart Sapma: | 0.8461 0.903362
Carpiklik: 0.4918 0.710166
Basiklik: 7.6781 9.961076
Minimum: -5.2184 -4.913615
Maksimum: 5.5004 7.624764
J-B / Prob. : 3083.222 6809.773
ARCH (1-2): 119.84 [0.0000]*** 182.76 [0.0000]***
ARCH (1-5): 97.605 [0.0000]*** 184.24 [0.0000]***
ARCH (1-10): 54.813 [0.0000]*** 102.96 [0.0000]***
Q(5): 17.8024 [0.0032045]** 20.8353 [0.0008702]***
Q(10): 18.6328 [0.0451824]** 30.1524 [0.0008088]***
Q(20): 29.8478 [0.0723585]* 36.9078 [0.0120036]***
Q(50): 70.1671[0.0314170]** 93.3649 [0.0001947]***
Q(5): 742.171 [0.0000000]*** 1334.72 [0.0000000]***
Q*(10): 1161.70 [0.0000000]*** 2206.71 [0.0000000]***
Q*20): 1591.48 [0.0000000]*** 3324.77 [0.0000000]***
Q*50): 1862.29 [0.0000000]*** 3913.20 [0.0000000]***
*** 9% 1 anlamlilik seviyesini, ** %5 anlamlilik seviyesini, * %10 anlamlilik seviyesini ifade
etmektedir.

Getiri ve volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek icin yari parametrik bazi
testler uygulanmaktadir. Geweke vd.(1983) tarafindan gelistirilen GPH testi ile oto-
korelasyon fonksiyonu hiperbolik bir hizda azalan serilerdeki uzun hafizanin varligi d
parametresi yardimiyla tahmin edilebilmektedir. Hurst (1951), ve Mandelbrot (1972)
tarafindan gelistirilen R/S testinin uyarlanmis hali olan ve Lo (1991) tarafindan gelis-
tirilen uyarlanmis R/S testi de zaman serilerinde uzun hafizanin tahmininde kisa dé-
nem bagimliig dikkate alacak sekilde Newey West (Barlett penceresini kullanarak)
dlzeltmesini gerceklestirerek d parametresini tahmin etmektedir.

Uzun hafizanin tespit edilmesinde kullanilan yontemlerden bir digeri Robinson
(1995) tarafindan gelistirilmis cok degiskenli yari parametrik uzun hafiza testidir.
Robinson ve Henry (1998) Robinson tarafindan ortaya konulan testi gelistirerek Ga-
ussian Yari Parametrik (GSP) Uzun Hafiza testini gelistirmistir. Bu testin diger yar
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parametrik testlerden farkli en Gnemli avantaji zaman serisinin uzun hafiza 6zelligini
test ederken kosullu sabit varyans ve kosullu dedisen varyans 6zelligine sahip seriler
icin de tutarli sonuclar sunabilmesidir. Diger yari parametrik testler sabit varyans
varsayimi altinda tahmin yapabilmektedir. Son olarak Phillips (1999) tarafindan ge-
listirilen Uyarlanmis GPH testi ise Geweke vd.(1983) tarafindan gelistirilen modelde
iyilestirme yapmistir. GPH testinde seri uzun hafiza sergiliyorsa ne 1[0] ne de I[1]'dir.
Oysa GPH testinde d=0 bos hipotezi sinanabilirken Uyarlanmis GPH ile Phillips hem
d=0 hem de d=1 bos hipotezlerini ayni anda sinayabilen bir model gelistirmistir. Yapi-
lan yari parametrik uzun hafiza testleri Tablo 2'de sunulmustur. Testlerin tamaminda
getiri serilerinde d=0 (seri uzun hafizali degildir) bos hipotezleri reddedilememisken,
volatilite serisini temsil eden kareli getirilerde d=0 (seri uzun hafizali degildir) bos
hipotezi reddedilmistir. Uyarlanmis (Modified) GPH test sonuclarina gére seriler hem
d=0 hem de d=1 bos hipotezleri ile uzun hafiza agisindan sinanmis sonuglar diger
testlerle benzer cikmistir.

Tablo 2. GPH, Modified GPH ve GSP Uzun Hafiza Test Sonuclari

GPH Modified GPH GSP
d=0 d=1

d t istatistigi d d Olasilik
e MM | tistatistigi | z istatistigi P

Dolar Getiri Serisi | 0.00225 0.0595 |0.2302***| 5.5613 -20.3007 -0.0055 | 0.6580

Euro Getiri Serisi 0.00226 -0.6415 | 0.2392** | 2.6342 -8.8774 0.0005 | 0.9679

Dolar Kareli Getiri | 0.4922*** [ 141.220 |0.3279***| 5.3722 -7.8426 [ 0.2423***| 0.0000

Euro Kareli Getiri | 0.4040*** | 107.216 |[0.2881***| 3.8376 -8.3065 [0.1957*** | 0.0000

Tablo 3. Lo R/S Test Sonuglari

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

Gecikme: Max(1) Max(2) Max(5)
Getlrl SI?.I’ISI Lo R/S Test 128 1.28 1.30
Istatistigi: Euro

.Getm Swe.r|5| Lo R/S Test 124 1.24 1.27
Istatistigi: Dolar

!(areli Getiri Serisi Lo R/S Test 4.53% % 4.03%%* 3.5 %**
istatistigi: Euro ' ' '

!(areli Getiri Serisi Lo R/S Test 4.58% % 4.20%** 3.471%**
istatistigi: Dolar ' - -

*,REFEF9%10, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligi temsil etmektedir.
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Yari parametrik uzun hafiza test sonuglarina gére hem Dolar hem de Euro getiri
serisinin uzun hafizali olmadigi fakat volatilite serilerinin uzun hafizaya sahip oldugu
test sonuglarindan anlasiimaktadir.

Serilerin duraganlhgi, sonuclari Tablo 4'te sunulan ADF, PP, KPSS testleri ve yapisal
kirlmalari dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi ile arastirilmistir. Test sonug-
larina gore getiri serilerinin birim kdk icermedidi yani duragan oldugu 1(0) tespit
edilmistir. Zivot Andrews testi sonucunda da belirtilen tarihlerdeki yapisal kirilmalarla
birlikte getirilerin birim kdk icermedigi ortaya konulmustur. S6z konusu testler seri-
lerin butlnlesme parametresini (duraganhigi) I[0]'a karsi [[1] gibi tam sayi seklinde
degerlendirmektedir. Kesirli birim kok testi olarak Tablo 2 ve 3'te sunulan yari para-
metrik ve duraganhgi fraktal diizeyde arastiran GPH, Modified GPH, Robinson GSP
ve Lo R/S test sonuclarinda da getiri serilerinde kesirli birim kdke rastlanamamis fa-
kat volatilite serisinin uzun hafizanin varligina iliskin sonuclar sundugu gézlenmistir.

Tablo 4. Birim K6k Test Sonuglari

Euro Euro Dolar Dolar

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Testler

Dizey Dizey Duzey Dizey
ADF 57.76736%** -57.78048% ** -59.06147%** -59.09974***
PP -57.81819*** -57.83755%** -59.08777*** -59.12741%**
ZA -28.57069* * -28.58123* 28.62282*** -28.66158***
Kinlma Tarihi | 20/03/2009 27/01/2014 10/03/2009 10/03/2009
KPSS 0.169615 0.047218 0.292396 0.020952

***ADF, PP birim kok testleri ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi icin %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde “birim kok vardir” sifir hipotezinin reddini ifade etmektedir. KPSS birim kok test sonuglari ise “seri
duragandir” sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir.

Euro ve Dolar igin yapilan uzun hafiza testleri sonucunda getiri serilerinin uzun
hafiza 6zelligi tasimadigi; ancak volatiliteyi temsil eden kareli getiri serilerinin uzun
hafiza 6zelligi tasidigi belirlenmistir. On testler her ne kadar getiri serilerinde uzun
hafizanin bulunmadigina dair isaretler sunsa da olabilecegi ihtimalini gézden kagir-
mamak igin ikili uzun hafiza 6zelligini dikkate alan ARFIMA (p,&,d)-FIGARCH (p,d,q)
model kombinasyonlari tahmin edilmistir. Euro-Dolar getiri serileri normal dagilma-
digr icin model tahminleri student-t ve skewed student-t hata dagilim varsayimlarina
gore yapilmis, katsayl anlamliigr ve Akaike bilgi kriterine gore en uygun modelin
Euro icin ARFIMA-FIGARCH (1, &, 1) - (1, d, 1), Dolar icin ARFIMA-FIGARCH (1, &
, 1) - (1, d, 0) oldugu sonucuna varilmistir. Tablo 5'de sunulan model sonuglarina
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gore getiri de uzun hafizayl temsil eden & parametresinin anlamsiz, volatilitede uzun
hafizay temsil eden d parametresinin ise istatistiki olarak anlamli oldugu gorilmus-
tdr. Ayrica d parametresinin Euro icin 0.434 ile 0.482 degerlerini aldigi ve Dolar igin
0.462 ile 0.429 degerlerini aldigi tablo 5 sonuclarindan anlasilmaktadir. d paramet-
resinin 0,5'ten klcuk olmasi serilerin her ne kadar uzun hafiza 6zelligi sergilese de
ortalamaya (denge degerine) ulastigini géstermektedir. Modelden elde edilen hata-
lar uygulanan tani test sonuclarina gore hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlari icermedigi Standardize edilmis hatalar ile (Q) standardize edilmis
hata kareleri (Q?) istatistiklerinden, ayrica ARCH testi sonuglarindan anlasiimaktadir.
Basiklik (v) ve carpiklik parametrelerinin de anlamli oldugu tablo sonuclarindan ayrica
anlasiimaktadir.
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Tablo 5. ARFIMA-FIGARCH Model Sonuclari

EURO DOLAR
ARFIMA-FIGARCH (1, rf 1)-(1,d,1) ARFIMA-FIGARCH (1, rf 1)-(1,d,0)
St SSt St SSt
0.008829 (0.0099048) | 0.019222 (0.012225) -0.007099 (0.010786) |0.019042 (0.012176)
H [0.3728] [0.1160] [0.5105] [0.1179]
0.176360 (0.058985) | 0.656373 (0.10852) -0.820015 (0.059646) | 0.651418 (0.11295)
v [0.0028]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
-0.175537 (0.075296) |-0.708893 (0.12155) 0.789156 (0.060680) |-0.703630 (0.12769)
0 [0.0198]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
. -0.015632 (0.027229) |0.023151 (0.054039) -0.000206 (0.015759) | 0.021154 (0.055216)
[0.5659] [0.6684] [0.9896] [0.7017]
0 0.034803 (0.010570) |0.020033 (0.0081264) 0.035873 (0.010165) | 0.031757 (0.0097902)
[0.0010]*** [0.0137]*** [0.0004]*** [0.0012]***
0.177774 (0.081969) |0.146016 (0.070458)
@y [0.0302]** [0.0383]** . -
8 0.464035 (0.098300) |0.542103 (0.10242) 0.389142 (0.085191) | 0.360978 (0.070627)
i [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
d 0.434583 (0.070253) |0.482747 (0.072440) 0.462814 (0.072051) | 0.429233 (0.059034)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
v 5.758326 (0.54552) 6.182170 (0.60817) 5.569824 (0.50250) 6.105544 (0.59363)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
Ln(x) 0.166429 (0.025312) 0.165785 (0.025267)
[0.0000]*** [0.0000]***
Log(L) -3546.857 -3626.361 -3648.236 -3628.312
AlC 2.196329 2.246054 2.258330 2.246641
SIC 2.213236 2.264839 2.273358 2.263548
Carpiklik 0.47557 0.70705 0.70002 0.72027
Basiklik 2.1895 2.5860 2.6876 2.7179
J-B 768.83 1172.0 1239.0 1276.6
Q(5) 8.87575[0.03098]** | 17.0515 [0.00068]*** |4.67727 [0.19701] 16.5152 [0.00088]***
Q(10) 10.8122 [0.21257] 20.3936 [0.00894]*** |5.49603 [0.70347] 20.0846 [0.01002]***
Q(20) 16.5916 [0.55133] 29.2742 [0.04512]** 15.6612 [0.61618] 28.5984 [0.05351]**
Q2(5) 2.95736 [0.39824] 1.88281 [0.59708] 4.56660 [0.33472] 4.60241 [0.33057]
Q2(10) 8.68296 [0.36974] 5.21904 [0.73392] 9.01885 [0.43553] 8.50767 [0.48390]
Q2(20) 16.8697 [0.53208] |11.7426 [0.86023] 14.8473 [0.73225] 15.4498 [0.69361]
ARCH(2) 0.39175[0.6759] 0.83829 [0.4325] 2.2550 [0.1050] 2.2012[0.1108]
ARCH(5) 0.59475 [0.7040] 0.37605 [0.8654] 0.92353 [0.4645] 0.92628 [0.4626]
ARCH(10) 0.88637 [0.5452] 0.51521 [0.8806] 0.87982 [0.5515] 0.83054 [0.5991]
*,REFEF9%10, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligi, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Euro ve Dolar getiri serilerinde ortalamada kirilmayi arastiran Bai ve Perron (1998)
cok kirilmali yapisal kirilma testi uygulanmis, test sonucunda ortalamada kirilmaya
rastlanamamistir. Déviz kurlarina ait getiri serilerinin varyanslarinda olasi kirilmalari
arastirmak icin Inclan ve Tiao (1994) ICSS Birikimli Hatalar Toplami testi gelistirilmis-
tir. 1CSS testinde volatilitede kirilma olasiligi test edilecek serilerin normal dagihim
6zelligi sergiliyor olmasi sarti finansal zaman serileri tarafindan karsilanamadigdi icin
Sanso vd. (2004) ICSS testini uyarlayarak gelistirmistir. Dolar ve Euro volatilitesinde
yapisal kirlmanin varligi icin tahmin edilen Modified ICSS model sonuglarina iliskin
grafikler Sekil 3'te sunulmustur.

Sekil 3: Dolar Euro Volatilitede Kirilma Test Sonuglari

Dolar Serisi Volatlitede Kemima Tarihleri
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Euro Serisi Volatilitede Kenlma Tanhleri
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Dolar serisi icin sirasiyla Mayis/2009, Mayis/2013, Mayis 2016 ve Temmuz 2016
tarihlerinde, Euro serisi icin ise Mart/2009 ve Mayis/2013 tarihinde yapisal kirilma-
lara rastlanmistir. ICSS test sonuclarinda elde edilen yapisal kirlma tarihleri modele
kukla degisken olarak eklenmis ve volatilite serilerinde meydana gelen uzun hafiza
ozelliklerinin yapisal kirilmalardan etkilenip etkilenmedigi ayrica incelenmistir. Hem
Euro hem de Dolar icin yapisal kirilmalarin dahil edildigi cesitli model spesifikasyonlari
denenmis ve yapisal kirilmalarin anlamli olup olmadigi test edilmis analiz sonuglari
Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6. ARFIMA-FIGARCH (1, £, 1) - (1, d, 0) Yapisal Kirilmali Model Sonuclari

ARFIMA-FIGARCH (1, &, 1)- (1, d, 0) ARFIMA-FIGARCH (1, &, 1)- (1, d, 0)
EURO DOLAR
St SSt St SSt
0.009004 (0.010003) | 0.024746 (0.0094955) | -0,006295 (0,010704) | 0,018697 (0,010045)
H [ 0.3681] [0.0092]*** [0,5565] [0,0628]*
-0.820378 (0.083934) | -0.209239 (0.85103) | -0,851508 (0,048998) | -0,858504 (0,053918)
v [0.0000]*** [0.8058] [0,0000]*** [0,0000]***
0.809777 (0.086080) 0.213253(0.82127) | 0,823600 (0,052818) 0,833713 (0,058001)
0 [0.0000]*** [0.7951] [0,0000]*** [0,0000]***
-0.010758 (0.015885) | -0.027842 (0.024208) | -0,001082 (0,015773) -0,018636 (0,016008)
g [0.4983] [0.2502] [0,9453] [0,2444]
o 0.049430 (0.012142) | 0.047824 (0.011914) | 0,031107 (0,00993) 0,027542 (0,009651)
[0.0000]*** [0,0001]*** [0,0017]*** [0,0043]***
"y 20,035057 (7.9355) 19,000983 (8.4524) | 2,803419 (1,8880) 3,462789 (1,9198)
[0.0116]** [0.0246]** [0,1377] [0,0763]*
a2 2,294702 (1.2769) 1,930779 (1,1410) | 0,373223 (0,30564) 0,269790 (0,22126)
[0.0724]* [0,0907]* [0,2221] [0,2228]
w3 9,676850 (5,2754) 8,438760 (4,5489)
[0,0667]* [0,0637]*
dva 17,650840 (9,0617) 14,449494 (8,1492)
[0,0515]* [0,0763]*
5 0.255712 (0.076981) | 0.243423 ( 0.070805) | 0,359424 (0,071122) |  0,335426 (0,062561)
! [0.0009]*** [0.0006]*** [0,0000]*** [0,0000]***
d 0.382105 (0.063797) | 0.367341 (0.058158) | 0,431149 (0,058508) |  0,401663 (0,050486)
[0.0000]*** [0,0000]*** [0,0000]*** [0,0000]***
5,815733 (0.55746) 6,055743 (0.59946) 5,888935 (0,55209) 6,485002 (0,66235)
\4 [0,0000]*** [0,0000]*** [0,0000]*** [0,0000]***
0.111004 (0.024883) 0,162105 (0,025460)
Ln(€) [0,0000]*** [0,0000]***
Log(L) -3545,386000 -3536,290000 -3636,897000 -3616,911000
AlC 2,195360 2,190261 2,253100 2,241378
SIC 2,214141 2,210920 2,275600 2,265792
Carpiklik 0,491990 0,491990 0,708650 0,708650
Basiklik 7,767751 7,677510 9,957630 9,957630
J-B 790,280000 809,770000 822,690000 843,680000
11.8288
Q(5) 7.32378 [0.0622634] 4,44264[0,2176] 8,77704 [0,0324070]**
[0.0079931]***
Q(10) | 9.01208 [0.3412777] | 14.0969 [0.0792749] | 5,11685 [0,7450] 9,81309 [0,2783]
Q(20) 14.9212 [0.6673671] | 19.9953 [0.3330824] | 14,9810 [0,6632] 20,4000 [0,3107]
Q2(5) | 4.67849 [0.3219047] |5.04275 [0.2829392] |  3,8743[0,4232] 4,27086 [0,3706]
Q2(10) | 9.73612 [0.3722674] | 9.99591 [0.3508165] | 9,1623 [0,4224] 9,16095 [0,4225]
Q2(20) | 18.2116 [0.5083452] | 18.3292 [0.5005588] | 14,5274 [0,7521] 15,5011 [0,6926]
ARCH(2) 1.3022 [0.2721] 1.2981[0.2732] 1,5537[0,2116] 1,5844 [0,2052]
ARCH(5) 0.94227 [0.4523] 1.0166 [0.4061] 0,76452 [0,5753] 0,84323[0,5188]
ARCH(10) 0.98279 [0.4560] 1.0109 [0.4312] 0,88869 [0,5430] 0,88576 [0,5458]
*ORROREE %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligi, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini
ifade etmektedir.
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Hem Dolar hem de Euro serileri icin ICSS testi sonucu tespit edilen kirilma tarih-
lerine ait degiskenler “dv” ile sunulmaktadir. ilgili kirilma tarihleri dikkate alindiginda
Euro icin s6z konusu 2 yapisal kirilmanin da %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli
oldugu ve Euro volatilitesini pozitif yonde etkiledigi, Dolar serisi icin de sadece 2016
senesindeki yapisal kirlmalarin istatistiki olarak anlamli oldugu ve Euro'ya benzer
sekilde kurun oynakligini artirdidr tespit edilmistir.

Yapisal kirilmalar dikkate alarak kurulan modelde volatilitedeki uzun hafizayi
temsil eden d parametresinin kirilmalari dikkate almayan modele kiyasla dislk ¢iktig
gorulmektedir. Bu sonug, her iki déviz kurunda da yapisal kirlmalarin volatilite Gze-
rinde bilgi soklarinin uzun sdre kaliclidini artiran, uzun hafizayi tetikleyici bir faktor
oldugunu ayrica géstermektedir.

5. Sonug

Galismada 02.01.2006-30.05.2018 donemini kapsayan Euro ve Dolar kapanis fi-
yatlarindan elde edilen logaritmik getiriler kullanilarak, Tirk doviz piyasalarinin Etkin
Piyasalar Hipotezini destekleyip desteklemedigi arastirilmaya calisilmistir. Getiri ve
volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek icin 6n test olarak GPH, GSP, Lo R/S
ve Modified GPH gibi yari parametrik testler uygulanmis ve getiri serisinde herhangi
bir uzun hafiza 6zelliginin olmadigi fakat volatilitede uzun hafiza 6zelliginin oldugu
tespit edilmistir. Hem getiri hem de getiri oynakliginda uzun hafizanin varligini test
etmek icin kurulan ARFIMA-FIGARCH modelleri farkli hata dagilim varsayimlari al-
tinda olusturulmus ve getiri serilerinde uzun hafizanin varligina iliskin kanitlar elde
edilememistir. Bu sonug doviz getirilerine ait tarihi veriler yardimiyla gelecegin geti-
rilerinin tahmin edilemeyecegini, piyasaya ulasan bilgi sokunun getiride hizli sekilde
imha oldugunu gostermektedir. Volatilitede uzun hafizanin varligini test eden d pa-
rametresinin kurulan tim modellerde istatistiki olarak anlamli olmasi, doviz kurlarina
gelen bir sokun volatilitede ¢ok uzun bir stirede yavas yavas elimine oldugunu, piyasa
oyunculari tarafindan yapilan mtdahalelerin etkisinin uzun siire devam ettigini ama
sonucta kurlarin patlayan seri ¢zelligi gostermeyip tekrar dengeye geldigini goster-
mektedir. Yapisal kirilmalarin volatilitedeki uzun hafizaya olan olasi etkileri ICSS testi
ile arastirlmis hem Dolar hem de Euro serilerinin volatilitesinde birden fazla yapisal
kirlmaya rastlanmistir. Yapisal kirilmalar dikkate alarak kurulan model sonuglarinda
piyasada ani oynaklik degisimlerine sebep olan yapisal kirilmalarin oynakhigr artirdigi
test sonuclarindan ortaya konulmustur. Her ne kadar Turk déviz piyasalarinin zayif
formda piyasa etkinligine sahip olmadidi, piyasa verileri ile gelecegin risklerinin 6ngé-
rulebilir oldugu analiz sonuglarindan ortaya konulmus olsa da volatilitedeki uzun ha-
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fiza parametresinin 0,5'ten kiiclk olmasi kurlarin dengeye ulastigini géstermektedir.
ister politika yapicilarin miidahaleleri isterse piyasa oyunculari tarafindan olsun, Tirk
doviz piyasasina ulasan bilgilerin oynaklik Gzerinde hizli sekilde elemine olamadigi,
bu sebeple alinan para politikasi kararlarinin Tdrk doviz piyasasinda etkilerini gérmek
icin bir stre beklenmesi gerektigi ayrica ifade edilmelidir. Yine ifade edilmelidir ki, oy-
nakliktaki uzun hafizayl temsil eden d parametresinin 0,5'ten buytk olmamasi Tirk
Ddviz piyasasinin duragan yapida, ortalamasina geri donme yetenegine sahip ve her
ne kadar slresi uzun slrse denge degerine ulasma kabiliyetinin oldugunu, istikrar-
siz bir piyasa davranisi sergilemedigini gostermektedir. Bu sonuclar, spekilatorler
acisindan Tlrk doviz kuru piyasasi, kazang elde edebilecekleri bir alternatif 6zelligi-
ne sahiptir. Dolayisiyla hem politikacilarin hem de yatirimcilarin déviz kurlariyla ilgili
kararlarinda bu sonucu g6z énlinde bulundurmalari daha isabetli kararlar vermele-
rinde yardimci olacaktir. Genel olarak degerlendirdigimizde ise bu sonuglar Tark do-
viz piyasalarinin temel parite kosullarini destekler bir yapida oldugu da séylenebilir.
Arastirma sonucunda elde edilen bulgular Cheung (1993), Cheung Yin-Wong ve Lai
(2001), Han (2005), Alptekin (2006), Shittu ve Yaya (2009), Aidoo vd. (2012)'nin
yapmis olduklar calismalarla tutarliik géstermektedir. ileriki calismalarda Tiirk déviz
piyasalari volatilitesinde uzun hafizanin olasi nedenlerinin tespit edilmesine yonelik
calismalar gerceklestirilerek farkli bir perspektiften literatlre katki saglanabilir.
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