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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin 2010 — 2020 dénemine ait iilke Kredi Temerriit Takasi Primlerinin finansal zaman
serisi olarak ozellikleri arastirilmug, parametrik ve yari parametrik on testler uygulanmustir. Asimetrik ikili
uzun hafiza modelleri yardimiyla uzun hafiza 6zellikleri ile birlikte zayif formda piyasa etkinligi ve fraktal
piyasa ozellikleri smanmistir. On testlerle tutarli olarak ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve
ARFIMA-FIAPARCH model sonuglarina gore degisim serisinde kisa hafizaya yakin 6zellik ve oynaklik
serisinde ise uzun dénem hafiza 6zellikleri belirlenmistir. Yapisal kirilmalarin varyans denklemine déhil
edildigi modellerde 6ngorii performasinin diistigii belirlenmistir. Kirllmali modellerde uzun hafiza parametre
katsayilarindaki meydana gelen azalma, uzun hafiza direncinde kirilma olarak yorumlanabilir. Tiirkiye’nin
kredi temerriit takasi piyasasinda volatilitenin ongoriilebilir yapida ¢ikmasi, etkin piyasa hipotezi ile
¢elismektedir. Kredi temerriit takasi piyasasi fraktal 6zellikler gostermektedir.
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In this study, we investigated the characteristics of Turkey's CDS premiums for the period 2010 — 2020 as a
financial time series with parametric and semi-parametric preliminary tests. We investigated weak form market
efficiency and fractal market characteristics with the help of asymmetric dual long memory models. According
to the results of the ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH and ARFIMA-FIAPARCH models,
consistent with preliminary tests, we determined features close to short memory in the change series and
features of long-term memory in the volatility series. It was determined that the prediction performance
decreased in the models in which structural breaks were included in the variance equation. The decrease in the
long memory parameter coefficients in the models made under structural breaks can be interpreted as a break
in the long memory resistance. The predictable volatility in Turkey's credit default swap market contradicts the
efficient market hypothesis. The credit default swap market exhibits fractal characteristics.
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EXTENDED ABSTRACT

In the last two decades, many innovations have emerged in the financial markets and financial instruments have been
developed for various needs. The most well known of these financial instruments are credit derivatives. The most
traded contract among credit derivatives is the credit default swap. Credit default swap provides insurance service to
the creditor against the risk of non-repayment of the loan in return for a certain fee. In this study, credit default swap,
which is used as a financial time series, has been examined with the focus on Efficient Markets Hypothesis (EMH)
and Fractal Market Hypothesis (FMH). According to EMH formulated by Paul Samuelson and Eugene Fama in the
1960s, the prices in the capital market are formed according to all information and data about the company and the
stock. EMH has two important implications; all price movements are random and all basic information is already
included in the price of the financial instrument. The most powerful form of EMH includes all the information about
the said market prices. The semi-strong form of EMH includes all publicly available information on stock prices, and
the weak form of EMH states that it is impossible to predict future stock price movements based on historical values.
EMH is related to the "random walk" theory, which suggests that prices are formed independently over periods in
financial literature. According to the random walk theory, securities prices reflect all the information in markets where
competition conditions prevail. As a result, prices are updated with new information coming to the market. However,
fluctuations in prices that occur in real life do not have a random walk feature. Only the mode of activity in semi-
strong form and activity in weak form of EMH can be applied empirically. In the weak form activity that is the focus
of this study, future stock price movements cannot be predicted from historical values. The last period of criticism
against EMH was the 2008 financial crisis. The Fractal Market Hypothesis, introduced by Edgar E. Peters after the
criticisms brought to EMH, was developed based on the "Mandelbrot Cluster". Fractal theory can explain the
properties and behavior of complex systems. With the recognition of the self-similarity phenomenon in the
Mandelbrot set in financial time series, FPH has started to be used in economics and finance literature. The
phenomenon of self-repetition is a feature that can also be seen in financial time series. In addition to the self-similarity
phenomenon, the research findings have been reached that do not give results in accordance with the random walk
hypothesis, which is the assumption of EMH, and the price changes do not show normal distribution. Findings about
the existence of long memory can be mentioned in these studies. Long memory refers to the high correlation
relationship between the observation values of a time series. Market participants try to take precautions against the
risk of loss, taking into account how long-term memory and structural breakage will affect possible future volatility.
Volatility, which constitutes an important part of this study, is accepted as an indicator of risk and uncertainty. Fund
supply and demanders follow volatility as well as price movements in the market. In this respect, it is important
whether the volatility has a predictable nature. Weak form efficacy has been the subject of numerous studies.
However, there are few studies investigating the weak form efficiency of credit default swap premiums. In this study,
Turkey's CDS spreads to the weak form of market efficiency of the volatility of the exchange series has been tested
and fractal market conditions. For this purpose, Turkey's CDS the mean and variance in the long term, taking into
account possible structural breaks in the variance of the memory wherein different series asymmetric dual long
memory models (ARFIMA(p,&,g) — FIGARCH(1,d,1), ARFIMA(p,&,g) -FIEGARCH(1,d,1) and ARFIMA(p,&,g) —
FIAPARCH(1,d,1)) were investigated using. We identified features close to short memory in the change series and
long-term memory features in the volatility series. Considering the value of the parameter d in the variance equation
between 0 and 0.5, it can be concluded that the effect of shocks is symmetrical and tends to return to the average in
the long run. While there is no long memory in the change series, there is a long memory in the volatility series. This
feature is not supported by Turkey CDS market weak form of market efficiency and use of historical data can be said
that if the volatility predictable nature. Presence of long memory in financial time series indicates to FMH. The long
memory phenomenon, which are the basic assumptions of FMH, can be interpreted as self-repetition, possible
instability in all scales, slow return of the series to the mean, signs of the realization of Fractal Market conditions in
CDS market. In the ARFIMA (p, &, g) - FIAPARCH (p, d, g) model, the y parameter, which shows the effect of
asymmetry, is negative and significant. In this case, positive news affect volatility more than negative news. As a
result of the negative coefficient of the parameter vy, there is no leverage effect.. Sanso et al., (2004), ICSS (IT)
breaking dates were taken into consideration in ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH, ARFIMA-FIAPARCH
models. It was determined that the prediction performance decreased in the models in which structural breaks were
included in the variance equation. It was determined that the prediction performance decreased in the models in which
structural breaks were included in the variance equation. The decrease in the long memory parameter coefficients in
the models made under structural breaks can be interpreted as a break in the long memory resistance
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Giris

Bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler sonucunda finansal piyasalarda ¢ok
sayida yenilik ortaya ¢ikmis ve cesitli ihtiyaglar1 karsilamaya yonelik olarak farkli finansal
araglar gelistirilmigtir. Bu finansal araglardan en fazla 6ne ¢ikani ise kredi tiirevleridir. Kredi
tiirevi, bir veya daha ¢ok sayida finansal varlikla ilgili olarak meydana gelen kredi riskini
bertaraf etmek amaciyla diizenlenen finansal bir sézlesme durumundadir. Kredi tiirevleri
arasinda en ¢ok islem yapilani kredi temerriit takasidir (Credit Default Swap). CDS, Tiirkgede
kredi temerriit takasi anlami1 (KTT) ile kullanilmaktadir. KTT, belirli bir {icret karsiliginda
kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakli tarafa bir nevi sigorta hizmeti saglamaktadir.
Alictya yapilan 6deme s6zlesmeye konu olan kredinin belirli bir yiizdesi durumundadir ve kredi
temerriit takasi primi olarak adlandirilmaktadir. Diger bir anlatimla KTT mekanizmasi, borg
verenin dayanak varliga bagli bir krediden etkin bir sekilde sigorta satin almasini saglayarak
caligmaktadir. KTT alicisi, saticiya belirli bir periyotta (genellikle li¢ ay) prim dder. Bu
mekanizma ile bor¢lunun temerriide diismesi durumunda alici riskinin belirli bir kism1 KTT
saticisina kayar. Temerriit durumunda KTT saticisi borg verene acil durum 6demesi yapar. KTT
isleminde risk satan ve risk alan olarak en az iki taraf bulunmaktadir. KTT ipotek temerriitleri,
bor¢ yapilandirmasi, iflas bagvurular: ve tahvilin kredi degerindeki diismeleri igeren riskleri
kapsamaktadir.

Tiirev piyasalarda meydana gelen biiylime, beraberinde etkinlik sorununu getirmistir.
Piyasalarin etkin gekilde islemesi piyasa katilimcilar1 nezdinde giiven unsuru olarak
goriilmektedir. Etkin sekilde isleyen piyasa kosullarinda yatirrmcinin-KTT piyasas1 6zelinde
tahvili elinde bulunduran yatirimcinin portfoyiinii yonetmesi ve analizlerini dogru bi¢imde
yapmast miimkiindiir. Bu ¢alismanin konusu, iilke KTT primleridir. KTT mekanizmas: abc
iilkesi 0rnegiyle anlatilacak olursa; abc iilkesinin ¢ikardig: tahvili alan bir kurum diisiinelim.
Tahvili elinde bulunduran kurum, abc iilkesinin tahvil bedelini geri ddeyemeyecegi endisesi ile
tahvili KTT islemi yapan bir kuruma gotiiriir ve ona belirli bir bedel 6deyerek (ktt primi) abc
iilkesinin temerriide diismesi durumuna karsilik KTT islemini yapan kurumdan &deme
garantisini satin alir. KTT sozlesmesine taraf olan piyasa katilimcilar: i¢in primlerin tarihi
fiyatlardan hareketle tahmin edilebilir bir yapida olmasi 6nem tasimaktadir. EPH nin zayif
formda etkinligine gore piyasa katilimcilar1 pozisyon alabilir. Caligmanin literatiire katkisi, tilke
KTT primlerinde etkin piyasa hipotezi-fraktal piyasa hipotezi sinamasi baglaminda
diistiniilmektedir.

Fama (1970) tarafindan tanitilan etkin piyasalar hipotezi (EPH), anomalilerin olmadig1
bir piyasada fiyatlardaki dalgalanmalarin rassal yliriiyiis 6zelligine uygun olarak normal
dagilim gosterdigini ve bunun sonucu olarak piyasada adil fiyatlarin olusacagini ifade
etmektedir. Fama’nin (1965) rassal ylirliylis teorisine gore piyasaya gelen bilgiye gore pay
senedinin fiyat: yiikselebilir veya diisebilir bu nedenle onceden fiyat ongoriisii yapilamaz.
Rassal yiiriiyiis teorisi, etkin piyasa kuraminin farkli bir bi¢imi olarak degerlendirilmektedir.
Fama’ya gore piyasalardaki etkinligin 6l¢iisii, fiyat olusumunu etkileyen bilginin igerigidir. Arz
talep kanunu uyarinca fiyatlar olusurken piyasa katilimcilarinin dikkate aldig1 bilginin igerigine
gore zayif formada etkinlik, yar gliglii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik s6z konusu
olmaktadir. Ancak gercek hayatta fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar rassal yiiriiyiis
ozelligine sahip degildir. Yine Grossman ve Stiglitz’e (1980) gore giiglii formda etkinlik, ger¢ek
diinyada imkansizdir; EPH’nin sadece yar1 giiglii formda etkinlik ve zayif formda etkinlik
bicimleri ampirik olarak uygulanabilir. Bu ¢aligmanin odaginda yer alan zayif formda
etkinlikte, gelecekteki hisse senedi fiyat hareketleri tarihi degerlerinden hareketle tahmin
edilememektedir. EPH’nin geregi olan rassal yiirliylisiin gegerli olmadigi durumda fiyatlar
tarthi hareketleri sergilemedigi i¢in kisa hafiza 6zelliginin s6z konusu olmaktadir. EPH’ ne
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yonelik son elestiri donemi 2008 finansal krizi olmustur. 2007 — 2009 kiiresel finans krizinden
sonra piyasa katilimcilari, aract kurum ve kisiler ile ekonomi ve finans cevreleri tarafindan
sorgulanmaya baslanmistir. EPH nin kriz sonrasinda bile yanlis oldugu s6ylenemez ancak ciddi
yetersizlikler yasadigi ortadadir (Lo, 2012: 18). EPH ne getirilen elestiriler sonrasinda Edgar
E. Peters tarafindan tanitilan Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH), “Mandelbrot Kiimesi”nden
hareketle gelistirilmistir. Fraktal teori, karmasik sistemlerin 6zelliklerini ve davranisini
aciklayabilmektedir (Wang vd., 2015: 395). Mandelbrot Kiimesinde yer alan kendine benzerlik
olgusunun finansal zaman serilerinde fark edilmesiyle FPH ekonomi ve finans yazininda
kullanilmaya baglamistir (Erdogan, 2017: 50). Kendine benzerlik, (self-similarity) dogada
bulunan fraktallarin kendi pargalarina benzer olma egilimidir. Bu yapilar uzaktan piiriizsiiz
goriinmesine karsin biiylitec¢ altinda yapiin genel goriintiistiniin kopyalandigi desenle kendini
tekrarladig1 gozlenebilir. Kendini tekrarlama olgusu finansal zaman serilerinde de goriilebilen
bir ozelliktir (Anderson ve Noss, 2013: 4). Kendine benzerlik olgusunun yanisira finansal
zaman serilerinin EPH nin varsayimi olan rassal yiiriiyiis hipotezine uygun sonug vermeyen ve
fiyat degisimleri normal dagilim goOstermeyen arastirma bulgularina ulasilmistir. Bu
arastirmalarda uzun hafizanin varligina dair bulgulardan soz edilebilir.

Uzun donem hafiza bagimliligi, bir zaman serisinin gézlem degerleri arasindaki yiiksek
korelasyon iliskisini ifade etmektedir. Diger bir anlatimla uzun donem hafiza, uzak ara gegmiste
kalan olaylarin bugiiniin fiyatlarin1 etkilemesidir. Piyasa katilimcilari, uzun dénem hafiza ve
yapisal kirilmanin gelecekte muhtemel oynakligi ne yonde etkileyecegini dikkate alarak zarar
riskine kars1 onlem almaya ¢alismaktadir. Uzun hafiza olgusunun arastirmalara konu edildigi
finansal araclardan biri olan Kredi Temerriit Takasi Primi, son yillarda en fazla biiylime
gosteren tiirev araclardan biri olmustur. KTT’ler iilkenin mali durumu hakkinda bilgi
vermektedir. KTT priminin yiikselmesi ile sz konusu ekonomide riskle dogru orantili olarak
bor¢lanma maliyetinin ylikselmesinden soz edilebilir (Varlik ve Varlik, 2017: 10).

Bu calismanin 6nemli bir kismini olusturan oynaklik, riskin ve belirsizligin gostergesi
olarak kabul edilmektedir. KTT taraflar1, piyasada meydana gelen fiyat hareketlerinin yani sira
oynaklig1 da takip etmektedir. Bu bakimdan oynakligin tahmin edilebilir bir yapiya sahip olup
olmadig1 6nemlidir. Zayif formda etkinlik ¢ok sayida calismaya konu olmustur. Ancak kredi
temerriit takasi primlerinde zayif formda etkinligi arastiran az sayida calisma vardir. Bu
caligmada Tirkiye’nin kredi temerriit takas1 primlerine ait degisim serilerinin volatilitesinin
uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi parametrik ve yar1 parametrik 6n testler yapildiktan
sonra ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH ikili uzun hafiza
modelleri ile uzun hafiza yapisi arastirilacaktir.

Yazin incelemesi

Son yillarda CDS primlerinin arastirildigi ¢alismalar ile uzun hafiza yontemlerinin
kullanildig1 baz1 ¢aligmalar burada 6zetlenmistir.

Cevik ve Topaloglu (2014) yapisal kirilmalari da dikkate alarak 1988 — 2014 yillari igin
BIST 100 ve BIST 30 endekslerinde uzun hafizayr A-FIGARCH yontemi ile arastirmiglardir.
Calisma sonucunda getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve buna bagl olarak
BIST’in zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Aralarinda Tirkiye, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika Cumhuriyetinin bulundugu
gelisen piyasalarda CDS primlerinde uzun hafiza bagimliligini aragtiran Giinay ve Shi (2016),
2001 — 2014 arast donemi incelemislerdir. Uzun hafiza parametresinin biiylkliglinii tahmin
etmek i¢cin FIGARCH metodu ve yapisal kirilmalarin etkilerini kontrol etmek i¢in ICSS, A-
FIGARCH ve TV-FIGARCH metotlar1 kullanilmigtir. Calisma sonucuna gére uzun hafizanin
varlig1 Tiirkiye ve Giiney Afrika’da diger iilkelere gore daha fazla hissedilmektedir. FIGARCH
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modelinin sonuglarina gore ise etkin piyasa hipotezi dort iilkenin CDS primleri i¢in gegerli
olmayabilir.

Ocak 2008 — Ekim 2016 donemi i¢in Tiirkiye’nin CDS priminin oynakligini GARCH
tipi modeller yardimiyla inceleyen Varlik ve Varlik (2017), ¢aligma sonucunda CDS volatilite
serisinde giiclii bir GARCH etkisinin sonucu olarak uzun hafiza etkisini belirlemislerdir.

Chuffart ve Hooper (2019) c¢alismalarinda ham petrol fiyatlarindaki oynakligin iki
biiyiik petrol tiretici tilkenin (Rusya-Venezuella) CDS primlerine olan etkilerini aragtirmistir.
Calismada S&P500 ve VIX endeksleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ekim 2008 —
Nisan 2015 arasi donemin giinliik verilerinin kullanildig1 dogrusal ve dogrusal olmayan
modeller yardimiyla yapilan inceleme sonucunda S&P500°deki yiikselis CDS primlerini
olumsuz yonde etkilemekte ve Ruble para biriminin USD karsisinda deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Yine petrol fiyatlarinda meydana gelen negatif getiriler Venezuella ekonomisini ve
CDS primini olumsuz yonde etkilemektedir. S&P 500°de meydana gelen yiikselisler CDS
primlerini olumlu yonde etkilerken VIX endeksi CDS primlerini etkilememektedir.

Kim vd., (2019) ingiltere CDS piyasasinda kars1 taraf 6zelliklerinin ticari eslestirmeyi
nasil etkiledigini arastirmistir. Eslestirme / ag olusturma yaklasimindan elde edilen sonuglara
gore Ingiltere CDS pazarinmn &lgek ekonomileri nedeniyle daha diisiik islem maliyetleri
sunabilen az sayidaki piyasa katilimcisinda toplandigi belirlenmistir.

Sabkha vd., (2019) Ocak 2006 — Mart 2017 déneminde 37 iilke CDS priminde zayif
piyasa etkinligini VECM-FIGARCH yontemi ile aragtirmistir. Caligsma kriz dncest, kriz ve kriz
sonrast donem olarak incelenmis ve biitlin donemler i¢in gelismis, yeni sanayilesmis ve
gelismekte olan iilkelerin CDS piyasasinin zayif bi¢im etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Diger bir sonug ise yapisal kirilmalar, iilke CDS’inden bagimsiz olarak hareket etmektedir.

Patane vd., (2019) 6 Avrupa lilkesinin CDS primleri ile dayanak tahvil arasindaki kredi
riskinin fiyat kesfini ve CDS tahvil etkilesimlerini Engle-Granger ve hata diizeltme modeli ile
incelemistir.

Fettahoglu (2019) yatirimer tiplerine gore risk istah1 ve CDS primi arasindaki iliskiyi
regresyon analizi ile arastirmistir. Calisma sonucunda yerli yatirimeilarin yabanci yatirimeilara
gore risk istahiin yiiksek oldugu belirlenmis. CDS primleri ile Eurobond fiyatlar1 arasinda
Oonemsiz bir iligki belirlenmis. Yurti¢i hisse senetlerinin risk istahini yansitan BIST — 100
endeksinin ile CDS primlerini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmis. Yerli yatirimer risk istah
endeksi (DIRA) ve yabanci yatirnmer risk istah endeksi (FIRA) ile CDS primleri arasinda
anlamli ve negatif korelasyon bulunmustur.

Guidolin vd., (2019) 11 Avrupa tilkesi ile ABD’nin Ocak 2006 — Eyliil 2015 doneminde
tilke CDS’1 ile iilke tahvilleri arasinda esbiitiinlesme iligkisini incelemislerdir. Yunanistan harig
PIIGS iilkelerinde ise CDS ve tahviller arasinda uzun vadeli bir denge s6z konusudur. Almanya,
Hollanda, Belgika, Birlesik Krallik ve Fransa’da (¢ekirdek iilkeler) ise bor¢ krizinden sonra
esbiitiinlesme iligskisi bulunmamustir.

Raimbourg ve Salvade (2020) GARCH ailesi modelleri ile oynaklikta kredi not
duyurularin etkisini 2008 — 2013 donemi i¢in arastirmistir. Yatirim yapilabilir seviyede olan
tilkenin notunun diismesi ve negatif izlemeye alinmasi, CDS priminin oynakliginin azalmasina
neden olurken, negatif izlemenin spekiilatif {lilkenin CDS prim oynakligmmi artirdigi
belirlenmistir.

Ozdemir ve Emeg (2020) Tiirkiye’nin iilke CDS primlerinde meydana gelen oynaklig1
GARCH modelleri ile incelemistir. Ocak 2010 — Ekim 2019 déneminin incelendigi ¢alismada
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APGARCH ve GJR-GARCH modellerinin 6ngorii performanslar1 karsilagtiriimistir.

BIST 100 endeksinin zayif formda etkin piyasa hipotezini ARFIMA-FIGARCH ikili
uzun hafiza modeli ile aragtiran Tiirkyi1lmaz ve Balibey (2014) 2010 — 2013 dénemi giinliik
verileri ile ortalama ve varyanstaki uzun hafizanin varligini ayri ayr1 aragtirmistir. Calisma
sonucunda ortalama seride uzun hafiza belirlenmezken varyansta uzun hafiza belirlenmistir.
Oynaklik 6ngoriilebilir yapidadir ve Tiirkiye sermaye piyasasi etkin bir piyasa degildir.

BIST alt endekslerinin zamanla degisen beta katsayisinin uzun hafiza yapisint DECO-
FIGARCH modeli ve parametrik ve yar1 parametrik yontemleri kullanarak arastiran Keskin ve
Celik (2020) caligmalarinda Ocak 2009 ve Eylil 2019 doénemini incelemistir. Calisma

sonucunda incelenen ii¢ alt endekste beta katsayisinin zamanla degistigi ve uzun hafiza
bagimlilig1 gosterdigi belirlenmistir.

Ozdemir ve Celik (2020) Tiirkiye ve ABD sermaye piyasalarini yapisal kirilmalart
dikkate alarak piyasa etkinligini aragtirmistir. ARFIMA-FIGARCH ikili uzun hafiza modelinin
kullanildigi ¢aligma sonucunda getiri serilerinde uzun hafiza belirlenmezken volatilite
serilerinde uzun hafiza varlig1 belirlenmistir. Yapisal kirilmalarin dikkate alindigi modelde
volatilitede uzun hafiza direncinin diisiik oldugu ve piyasalarin zayif formda etkinlige yakin bir
davranis gosterdigi belirlenmistir.

Fraktal yapinin arastirildigi bazi calismalara ise, Corazza ve Malliaris (2002);
Bohdalova ve Gregus (2010) doviz piyasasinda, Cheng vd. (2013) metal vadeli islemler
piyasasinda, Wang vd. (2015) tarimsal iiriin fiyatlarinda, Erdogan (2017); Sarpong (2017) ise
sermaye piyasasinda yapilan ¢alismalar olarak 6rnek gosterilebilir.

Veri Seti ve Yontem

Bloomberg veri tabanindan elde edilen veri seti 1 Ocak 2010 — 8 Ekim 2020 dénemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan veri seti Tiirkiye kredi temerriit takasi primlerinin
Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden 5 yil vadeli sézlesmelerine ait giinliik (haftai¢i 5 giin)
kapanis degerlerinden olugsmaktadir. ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
internet sayfasindan elde edilen bilgilere gore 5 yil vadeli CDS soézlesmeleri tiim vadelerin
%80-85’ini kapsamaktadir.

Perron (1989)’a gore bir zaman serisi, arastirma donemi i¢inde farkli donemlerde farkli
deterministik trendlerde duragan olabilmektedir. Bu degisimler, sabit terimde oldugu gibi
egimde olan yapisal benzesmemeler nedeniyle olabilmektedir. Kirilmalara dogal afet, savas,
teror olaylar1 ve giinlimiizde oldugu gibi salgin hastaliklar neden olabilmektedir. Yapisal
kirilmalarin dikkate alinmadig1 birim kok testleri yaniltict sonuglar vermekte ve testin giiciinii
azaltmaktadir (Goger ve Peker, 2014: 113). Yapisal kirilmay:1 dikkate alan testler, kirilma
doneminin digsal ya da igsel olarak belirlenmesine gore simiflandirilabildigi gibi yapisal
kirilmanin tek ya da ¢ok olmasma gore de gruplanabilirler. Bu ¢alismada serideki yapisal
kirilmalarin varligi Bai ve Peron (2003) algoritmasina dayanan Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Lee-Strazicich (2001) testi ile arastirilmistir. Carrion-
1 Silvestre testinde en fazla 5 yapisal kirilma belirlenebilmekte ve kirilma noktalari i¢sel kabul
edilmektedir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009; Tuna ve Oztiirk, 2016). Carrion-i Silvestre testine
ait stokastik siire¢ su sekildedir:

yr=dt+ Ut 1)
Ut = aut1 + Vi, t=0,....T (2

CS testinde serilerin duraganhi@i gelistirilen 5 farkli test istatistigi ile test
edilebilmektedir:
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Pr (W% = {S(@&, 1°) - aS(1, A0} / s? (\) ©)
MPr (010 = [c? T25E, g7y + (L - OTI52] /s (19 (@)
MZ, (1) = (T52- s W9)(@T2Y,_)? (5)
MSB (%) =sQ0)2T2 3, )™ (6)
MZi (0%) = T§2 - s Q9P EsAO2 T2 3 )2 ™

Testin hipotezleri su sekildedir:
Ho = Yapisal kirilmalar altinda birim kok vardir
H: = Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur

Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden kii¢iik oldugunda, Ho hipotezi reddedilmekte
ve seride yapisal kirilmalarin varligi durumunda, birim kokiin olmadigi, yani serinin duragan
oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Goger ve Peker, 2014: 114).

Lee-Strazicich (2001) testi ise yapisal kirtlmanin iki tane oldugu ve igsel olarak
belirlendigi duruma 6rnektir. Test siireci;

Y=80’Zi+ey, et,ZBEt-1+8t St“‘iid(o,Gz).

Burada Z; digsal degiskenler vektoriidiir. Perron’un ve Zivot-Andrews’in aksine Lee-
Strazicich A ve C modelleriyle ¢alismaktadirlar. B modeli trend’de bir kerelik kirilmaya izin
verdiginden ¢ok fazla anlamli degildir. A modeli diizeyde iki kirllmaya izin verir. A modeli
esitlik (8)’de yer almaktadir.

Model A
Yi=0"Ziter, e,=Peritet (8)
Z=[1,t, D1, D2f] 9)

Dji=1 t>Tgj*+1, j=1,2i¢in  Dj=0

Tgj; kirilma donemlerini géstermektedir.

Model C diizey de ve trend de iki kirilma icermektedir ve esitlik (10)’da yer almaktadir.
Y=8"Zter, e,=Peritet (10)
Zi=[1,t, D1t,D2t,DT1,DT2 |’ (11)
DTj=t >Tgjt+1, j=1,2 igin D;j=0

Lee - Strazicich testinde veri iiretme siireci hem sifir hipotezi altinda (f=1) hem de
alternatif hipotez altinda (B<1) kirilma i¢ermektedir. Bu testde birim kok hipotezi ise, Ho: $=0
seklinde test edilmektedir. LM test istatistigi bu hipotezi test etmek icin hesaplanan t
istatistigidir. Kritik degerler Lee - Strazicich tarafindan verilmistir. Lee - Strazicich testinde Ho:
yapisal kirtlma yok, birim kok var seklinde kurulurken, Hi: yapisal kirilma var, birim kdk yok
seklinde kurulmaktadir.

Uzun hafiza olgusu arastirilirken d parametresinin belirlenmesi i¢in parametrik ve yar1
parametrik yontemler kullanilmaktadir. Bu c¢alismada yazinda sik¢a kullanilan Geweke ve
Porter Hudak (1983)’1n gelistirdigi (GPH) log-periodogram resresyonu ve Robinson ve Henry
(1999)’un gelistirdigi (GSP) testleri kullanilmistir. GPH testine ait model esitlik (12)’de
gosterilmistir:
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(1-L)dYt = ut (12)

Esitklikte ut sifir ortalama ile duragan hata terimlerini ifade etmektedir. GPH d
parametresinin tahmini esitlik (13)’te yer alan regresyon denklemi ile elde edilmektedir:

Yj=a—-dZj+e, j=123,..m (13)
Esitlikte,

Y] = logl(A)), Zj = log[4sin2 (A /2)], m = TA ve &j ~ 1.i.d. (0, 12 / 6)

Olarak tanimlanmaktadir (Cevik ve Erdogan, 2009: 34).

Tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, bir degiskenin
otokorelasyonlu kosullu degisen varyans yapisini modellemede kullanilan yontemlerin genel
adidir. Engle (1982) tarafindan tanitilan ARCH modeli ile ilerleyen zamanda Bollerslev
tarafindan GARCH olarak gelistirilen model, tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans
modellerin temeli niteligindedir. ARCH ve GARCH modelleri, oynaklik kiimelenmesi,
basiklik, kisa siirede ortalamaya donme ve kalin kuyruk 6zelligi gibi oynaklik 6zelliklerinin
modellenmesinde kullanilan yontemlerdir. ARCH ve GARCH modellerinin uzun hafiza
modellemesinde yetersiz kalmasi, yiiksek gecikmelerdeki otokorelasyonu modelleyebilmek
icin kesirli fark alma islemini yapmamasindan kaynaklanmaktadir. Literatiirde asimetrik-uzun
hafiza bagimlilig1 yapisin1 inceleyebilmek icin bazi modeller gelistirilmistir. EGARCH, GJR-
GARCH, TGARCH, ve APGARCH yontemleri asimetrik yapiyi, IGARCH, FIGARCH ve
HYGARCH yo6ntemleri uzun hafizali yapiyi, FIEGARCH ve FIAPARCH yontemleri ise; hem
asimetrik hem de uzun hafizali yapiyr modelleyebilmek i¢in gelistirilen ve kullanilan
yontemlerdir (Gengytirek, 2019: 53).

ARIMA modelinin biitiinlesme derecesi olan “d” parametresinin kesirli degerleri icin
kullanilan ARFIMA (Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama) modeli, en yaygin
kullanilan uzun hafiza modeli durumundadir. ARFIMA (p, d, g) modelinde p, otoregresif yapiy1
(AR), g hareketli ortalama siirecini, (MA) ve d ise kesirli biitiinlesme parametresini
gostermektedir (Bugan vd. 2019: 227). ARFIMA modeli esitlik (14)’de gosterilmistir:

L) A-L (- =0 L) & & i.id.(0 hy (14)

Esitlik (14)’da rt getiri serisini, L gecikme operatoriinii, ¥, @, AR ve MA siireclerinde
gecikme polinomunu ifade etmektedir. d, kesitli biitiinlesme parametresidir ve ayn1 zamanda
uzun hafiza parametresi olarak da ifade edilmektedir. Modelde d = 0 ise kisa hafiza s6zkonusu
olurken model ARMA modele déniismektedir. d = 1 ise siire¢ duragan 6zelligini yitirmekte ve
ARIMA modele doniismektedir. d < 0.5 ise getiri serisi duragan ve gevrilebilir yapida olurken
d > 0.5 ise getiri serisi duragan 6zelligini kaybedecek ancak seriyi etkileyen herhangi bir sok
uzun dénemde etkisini kaybedecegi i¢in ortalamasina donme egiliminde olacaktir. d > 1 ise
getiri serisi duragan 6zelligini kaybedecek ve sokun etkisi sonsuza kadar siirecegi icin seri
ortalamasima donmeyecektir. Balie vd., (1996) oynaklikta uzun hafiza varligini modellemek
icin FIGARCH modelini gelistirmistir. FIGARCH ve GARCH modelleri arasindaki en énemli
ayrim ise, zaman serisinde olusan ge¢mis soklarin etkisinin yiiksek oranda azalirken, yeni

ortaya cikan soklarin etkisinin daha uzun siireli kalacak sekilde hiperbolik olarak azalmasidir
(Bugan vd., 2019: 228). FIGARCH modeli esitlik (15)’deki gibi gosterilebilir:

of=a [1-pA*+{1-[1-pL) I B(L)A - L)} wf (15)
Esitlik (15)’de L gecikme operatoriidiir ve kesirli biitiinlesme parametresi olan d,

oynakligr uzun donemli dinamikleri modellemede kullanilmaktadir. d = 0 ise esitlik (14)
GARCH modele, d =1 ise IGARCH modele doniismektedir. d parametresi FIGARCH modelde
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0 ve 1 arasinda deger aldiginda seride uzun hafiza olgusu s6z konusu olmaktadir. FIGARCH
modelinde tahmin edilecek tiim parametrelerin pozitif olmasi gerekmektedir. Matematiksel
gosterim ile 0 < + o < d < 1 kosulunun saglanmasi gerckmektedir.

Finansal zaman serilerinde uzun hafiza olgusunun yanisira gézlenen diger bir olgu ise
kaldirag etkisidir. Piyasalara gelen 1iyi-kotii haberlerin  etkisi oynakligi ayni1 oranda
etkilememektedir. Kotii haberler iyi haberlere gore oynakligi daha fazla artirmakta kaldirag
etkisi meydana gelmektedir. Nelson (1991) kaldirag etkisinin varligini dikkate alarak Ussel
GARCH (Exponential GARCH-EGARCH) modelini gelistirmistir. EGARCH ve FIGARCH
modellerini birlestiren Bollerslev ve Mikkelsen (1996) Kesirli Biitiinlesik Ussel GARCH
(FIEGARCH) modelini gelistirmistir. FIEGARCH modeli ile oynaklikta uzun hafiza ile birlikte
kaldirag etkisi de modellenebilmektedir. FIEGARCH modeli esitlik (16)’de gosterilmistir:

AL - In(h) = w + quzl) D 2t + Ai(lz] - Elze)] (16)

Esitlikte z: = & / \/h_t olarak tanimlanmakta ve beyaz giiriiltiilii standardize hatalari
temsil etmektedir. Esitlik (16)’de yer alan yj z¢j + 4i(|z| - E|zt|) ise haber etki fonksiyonudur.
" parametresi ise haberlerin oynaklik tizerindeki asimetrik etkisini gostermektedir. ) < 0 ise
kotii haberlerin iyi haberlere gore oynakligi daha fazla artirdigi sonucuna ulasilmaktadir.
FIEGARCH modelinde d = 0 ise siire¢ EGARCH modele doniisiirken, d = 1 ise siireg biitiinlesik
EGARCH modeline doniismektedir. FIEGARCH modelinde FIGARCH modelinde yer alan
pozitif olma kosulu aranmamaktadir. Bunun nedeni ise oynakligin dogal logaritmasinin
modelde kullanilmasidir (Bugan vd. 2019: 229).

Tse (1998), Yen/Dolar kurunun kosullu degisen varyansini inceledigi calismasinda
APARCH modelini kesirli entegrasyon kullanarak gelistirmis ve FIAPARCH modelini
olusturmustur (Gengylirek, 2019: 66). FIAPARCH modeli esitlik (17)’de yer almaktadir.

o8=w+ ML)(&| - Yer)® (7)
o=n/(1-B) (18)
ML) =22, ML=1-(1-pL)* (1 -pL)A-L) (19)

FIAPARCH yonteminde 0 < d < 1 olmas1 durumunda kesirli biitiinlesme siirecinin
varligt; diger bir ifadeyle sokun oynaklik iizerinde ki kalicilik etkisinin uzun hafizali oldugu
kabul edilmektedir.

Uzun hafiza olgusu arastirilirken d parametresinin belirlenmesi i¢in parametrik ve yari
parametrik yontemler kullanilmaktadir. Bu calismada yazinda sik¢a kullanilan Geweke ve
Porter Hudak (1983)’1n gelistirdigi (GPH) log-periodogram regresyonu ve Robinson ve Henry
(1999)’un gelistirdigi (GSP) testleri kullanilmistir. GPH testine ait model esitlik (20)’de
gosterilmistir:

(1-L)%Y¢ = w (20)

Esitklikte u¢ sifir ortalama ile duragan hata terimlerini ifade etmektedir. GPH d
parametresinin tahmini esitlik (21)’de yer alan regresyon denklemi ile elde edilmektedir:

Yi=a—-dZj+¢, J=123,..,m (21)
Esitlikte,
Y;j = logI(}j), Zj = log[4sin? (A / 2)], m = T* ve & ~i.i.d. (0, n?/ 6)

Olarak tanimlanmaktadir.
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Analiz

Bu aragtirmanin amaci, Tirkiye’nin kredi temerriit takaslarinin ortalama ve
varyansindaki uzun hafiza 6zelligini degisim serilerinin varyansindaki olasi1 yapisal kirilmalari
da dikkate alarak asimetrik ikili uzun hafiza modelleri ile ortaya koymaktir. Bu dogrultuda
arastirmada Turkiye’nin 1 Ocak 2010 — 9 Ekim 2020 dénemlerine iliskin giinliik dolar
cinsinden 5 yillik KTT kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Literatiirde logaritmasi alinmig ve
1. mertebeden farki alinmis serilere “getiri serisi” ifadesi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise
getiri serisi yerine degisim serisi ifadesi kullanilmistir. Arastirmada veriler Bloomberg HD veri
tabanindan elde edilmis, KTT lerin giinliik kapanis fiyatlar ile esitlik (22)’daki gibi giinliik
degisim serileri olusturulmus ve analizlerde seri “dInktt” terimiyle ifade edilmistir:

a=tn("/p ) (22)

Esitlik (12)’de 4; KTT’in t giinlindeki getirisini, Pt ve Pt.1 ise sirastyla KTT’nin t ve t-1
giinlindeki kapanis fiyatlarini temsil etmektedir.
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Sekil 1: KTT Fiyat Serisi (ktt) ve Degisim Serisi (dInktt)

Sekil 1°de yer alan fiyat serisi (ktt) dikkate alindiginda 2010’dan 2020 yilina kadar
dalgalanmalarla birlikte artan bir trendin oldugu gézlenmektedir. Bunun sonucunda ise serinin
duragan olmadigi sonucuna ulasilabilir. Logaritmik fiyat serisinin birinci farkinin alindigi
(degisim serisi) dInktt grafiinde ise serinin sifir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve trendin
ortadan kalktig1 goriilebilir. dlnktt grafigi incelendiginde farkli tarihlerde oynaklik
kiimelenmeleri yer almaktadir. Varlik fiyatlarinda oynaklik siirecine dair gozlenen ilk 6zellik
oynaklik kiimelenmesidir. Mandelbrot (1963) oynaklik kiimelenmesini biiyiik degisimlerin
biiytlik degisimleri, kiiciik degisimlerin kiigiik degisimleri izlemesi olarak agiklamistir. Sekilde
dikkati ¢eken diger bir konu ise kredi temerriit takas1 piyasasini temsil eden grafiklerde Fraktal
Piyasa Hipotezinin temelini olusturan kendi kendini tekrarlama egiliminin (kendine benzerlik)
gozlenmesidir.

Sekil 2’de ise sirasiyla fiyat, degisim ve kareli degisim serilerine ait otokorelasyon
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grafikleri yer almaktadir. Otokorelasyon grafikleri incelendiginde ortalamaya doniisiin oldukca
yavas bir sekilde gergeklestigi gozlenmektedir. Bu olgudan hareketle fiyat serisinde yada
degisim serisinde uzun hafizanin varligina dair ihtimalden s6z edilebilir. Serinin ortalamaya
oldukca yavas donmesi, kredi temerriit takasi piyasasinda Fraktal Piyasa kosullarinin gegerliligi
icin gereken kosullardan biridir.
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Sekil 3: dlnktt Serisine Ait Yogunluk Fonksiyonu

Tablo 1’de degisim serisine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 1
incelendiginde, dInktt serisinin 6rneklem ortalamasinin pozitif, ancak sifira olduk¢a yakin
oldugu soylenebilir. Finansal zaman serileri analizinde serilerin ¢arpiklik ve basiklik 6l¢iileri,
serilerin dagilim1 hususunda bilgi vermektedir. Carpiklik, serinin asimetrik yapis1 hakkinda
bilgi vermektedir. Carpiklik degerinin negatif olmas1 serinin sola garpik oldugu ve negatif
asimetri gosterdigi, carpiklik degerinin pozitif olmasi ise serinin saga ¢arpik oldugu ve pozitif
asimetri gosterdigi anlamina gelmektedir. Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar dik
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ya da basik oldugunu gostermekte, basiklik katsayisinin pozitif olmasi egrinin normale gore
daha dik, negatif olmasi ise, normale gore daha basik oldugunu gostermektedir. Normal dagilim
gosteren serilerin carpiklik degerlerinin 0’a, basiklik degerlerinin ise 3’e esit olmasi
gerekmektedir. Arastirmada dlnktt serisinin basiklik ve ¢arpiklik degerleri incelendiginde,
serilerin normal dagilmadigina yonelik ipuglar1 elde edilmektedir. dinktt serisinin garpiklik
degerinin pozitif olmasi serilerin saga carpik bir dagilim sergiledigi ve pozitif asimetri
gosterdigi, basiklik katsayisinin 3’ten biiylik ve pozitif olmasi ise serilerin kalin kuyrukluk
ozelligi sergiledigi ve dagilim egrilerinin daha dik oldugu anlamina gelmektedir. Normallik
varsayiminin aragtirilmasinda kullanilan bir diger test ise, Jarque-Bera testidir. Calismada
dInktt serisinin p olasilik degerlerinin anlamli ¢ikmasi nedeniyle “seriler normal dagilmaktadir”
hipotezi reddedilmis ve serilerin normal dagilmadig: tespit edilmistir. Sekil 3’te verilen dinktt
serilerinin yogunluk fonksiyonu ve dagilim o6zelliklerine iliskin grafik de normallik
varsayimminin gegerli olmadigi bulgularini desteklemektedir.

Tablo 1: Degisim Serisine iliskin Tanimlayic: Istatistikler

dinktt
Gozlem Sayisi 2787
Ortalama 0.000377
Medyan -0.000320
Maksimum 0.366340
Minimum -0.242381
Standart Sapma 0.029611
Carpikhik 1.096761
Basikhk 22.17674
J-B 43263*** (0.0000)
ARCH (10) 2.1873** (0.0161)
ARCH (20) 1.4272* (0.0983)
Q(5) 67.0922*** (0.0000)
Q(10) 71.6403*** (0.0000)
Q(20) 85.6173*** (0.0000)
Q%(5) 23.9265*** (0.0002)
Q2(10) 25.7963*** (0.0040)
Q%(20) 33.6858** (0.0283)

Not: * ** ve *** jgaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 1’de ARCH testi sonuglart %5 ve %10 seviyelerinde anlamli ¢ikmistir. Bunun
sonucunda seride ARCH etkisinin devam ettigi gozlenmektedir. ARCH etkisi, ARCH tipi
modellerin kullanilabilecegine dair gostergedir. Hatalarda (Q) ve hata karelerinde (Q?) 20
gecikmeye kadar Lyung-Box test istatistigi ile serisel korelasyon arastirilmigtir. Ho: serisel
korelasyon yoktur hipotezi reddedilmistir. Bunun sonucunda kredi temerriit takasi primi
degisim serisinde serisel korelasyon iligkisi belirlenmistir.

Calismaya konu olan finansal zaman serisinin duraganligini test etmek igin Carrion-i
Silvestre vd. (2009) ve Lee-Strazicich (2001) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testlerinden
faydalanilmistir.

Tablo 2: Birim K6k Testi Sonuglart

Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi Sonuclari

Test Istatistikleri Kirilma tarihleri
PT 0.92723393**  (9.5745401) 27.10.2011
MPT 0.85259475**  (9.5745401) 25.06.2013

MZA -550.13888** (-47.443469) 31.07.2014
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MSB 0.03014099** (0.10319976) 22.09.2015

MZT -16.581734** (-4.8388615) 13.08.2018
Lee-Strazicich (2001) Birim Kok Testi Sonuclar

Inktt Model A Model C

Test Istatistigi -3.4180 -3.9396

Gecikme Uzunlugu 4 1

29.05.2013; 10.08.2018
-4.545% -3.842** -3.504***

19.06.2013; 21.04.2017
- 5.823* -5.286** -4.989***

Kirilma Tarihleri
Kritik Degerler

Not: *** ** ye * igaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de yer alan Carrion-i Silvestre vd. (2009) test sonuglarina gore degisim serisi
%35 anlamlilik diizeyinde kirilmalarla birlikte duragan ¢ikmistir. Yapisal kirilmalar altinda
birim kok vardir temel hipotezi reddedilmistir. Logaritmik seri ise Lee-Strazicich (2001) testine
gore kirilmalarla birlikte fark duragan bulunmustur. Parametrik ve yar1 parametrik uzun hafiza
testleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Uzun Hafiza Test Sonuglar1

Degisim Serisi

Kareli Degisim Serisi

Lo R/S Testi

g=1 0.830668 1.90248

g=2 0.809193 1.8523

g=5 0.815444 1.76483

GPH Testi

m= T05 -0.139239 (0.1766) 0.405154*** (0.0001)
m= T06 -0.112219 (0.2260) 0.362811*** (0.0001)
m= T07 -0.0850638 (0.3162) 0.283726*** (0.0008)
m= T08 -0.025222 (0.7486) 0.283394*** (0.0003)
GSP Testi

m=T/4 -0.192323** (0.0150) 0.353348*** (0.0000)
m=T/8 -0.00558187 (0.9205) 0.300319*** (0.0000)
m= T/16 -0.0230224 (0.5603) 0.141626*** (0.0003)
m=T/32 -0.0696067** (0.0128) 0.130025*** (0.0000)
R/S Testi 90%: (0.861, 1.747)

Kritik 95%: (0.809, 1.862)

degerleri 99%: (0.721, 2.098)

Not: *** #* * jsaretleri sirayla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler
olasilik degerleridir. m, GPH testi i¢in bandwith degerini, q ise Lo’s R/S testi i¢in kullanilan gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

Lo R/S testinde temel hipotez olan seri uzun hafizaya sahip degildir hipotezi degisim
serisi i¢in kabul edilmistir. Degisim serisinin genelinin negatif katsayili ¢ikmasi, kisa hafiza
yapisini isaret etmektedir. Kareli degisim serisi i¢in ise temel hipotez reddedilmistir. Bu sonuca
gore kareli degisim serisi uzun hafizaya sahiptir. GPH uzun hafiza test sonuglarina gore kareli
degisim serisini ifade eden d parametresi 0.4 ile 0.28 arasinda deger alarak istatiksel olarak
anlamli ¢cikmistir. Bu sonuclara gore seri fraktal yapiya sahiptir. Robinson ve Henry (1999) nin
onerdigi GSP test sonuglarinda degisim serisinde d parametresi -0.19 ve -0.06 katsay1 degerleri
icin anlamli ¢ikmistir. Bu hiicreler i¢in degisim serisinde kisa hafiza s6z konusudur. Kareli
degisim serileri i¢in biitiin hiicrelerde d parametresi 0.13 ile 0.35 arasinda anlamli ¢gikmigtir. Bu
katsayilar i¢in kareli degisim serisi uzun hafizaya sahiptir.

ARFIMA siirecine iliskin model tahmini Tablo 4’de yer alan bilgilere gére yapilmastir.
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Tablo 4: ARFIMA Model Test Sonuglar

® 5 2) 0,5, 0) 1,5,0) 0,51 651
C 0.000372034 0.000371571 0.000373200 0.000369817
[0.0009769] [0.0004068] [0.000530] [0.0003512]
(0.703) (0.361) (0.482) (0.292)
& 0.0735008*** -0.0733517** -0.0246852 -0.105502***
[0.01694] [0.03007] [0.02226] [0.03655]
(0.000) (0.015) (0.268) (0.004)
AR (1) - 0.207812*** - 0.377935***
[0.03749] [0.08945]
(0.000) (0.000)
AR (2) - - - -
MA(1) - - 0.147533*** -0.142732**
[0.02598] [0.07284]
(0.000) (0.050)
MA(2) - - - -
AIC -4.20719154 -4.2188790 -4.21649943 -4.21922755
Log(L) 5867.82501 5885.11744 5881.8002 5886.60321
Carpikhk 0.99353 1.1083 1.0882 1.1033
Basiklik 19.449 19.842 19.733 19.944
Asimptotik 44402.%** 46304.*** 45786.*** 46774.0%**
Test (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Istatistikleri
Normallik 4801.3*** 4604.9*** 4628.2*** 4654.8***
Test (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Istatistikleri
ARCH (10) 2.0218** 2.1178** 2.2287** 1.9277**
(0.0277) (0.0202) (0.0140) (0.0373)
ARCH (20) 1.3391 1.4093 1.4572* 1.3164
(0.1428) (0.1063) (0.0861) (0.1565)
ARCH (50) 5.4376*** 5.6269*** 5.6194*** 5.5684***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Q (50) 117.72%** 79.878*** 87.821*** 76.653***
(0.0000) (0.0026) (0.0004) (0.0041)

Not: *#% #% # jsaretleri sirayla %1, %35, %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. () i¢indeki degerler p olasilik degerini,
[ ]i¢indeki degerler standart sapma degerlerini vermektedir.

ARFIMA modelinde p ve q degerleri i¢in (0,0) ve (2,2) arasinda kalan biitiin bilesimler
denenmis ve anlamli ¢ikan bilesimler tabloda gosterilmistir. Tablo 4’te yer alan alternatif
modeller arasinda Log olabilirlik degeri ve AIC degeri dikkate alindiginda en uygun modelin
ARFIMA(1,E,1) modeli oldugu anlasilmaktadir. ARFIMA(1,&,1) modeline iligkin uzun hafiza
parametresi ise (¢) anlamli ¢ikarak -0.5 ile 0 arasinda deger almistir. Bu araliktaki deger igin
seri, kisa hafiza 6zelligine sahiptir. Bu durumda degisim serisinde uzun hafizanin varligindan
s0z edilemez, seri duragan ve gecerli bir yapiya sahiptir. ARFIMA model sonuglar1 uzun hafiza
test sonuglar1 (GSP testi) ile tutarli ¢ikmistir. Model, degisim serisi igin zayif formda etkinligin
Tiirkiye tlilke kredi temerriit takas1 piyasasinda gecerli oldugunu ve takas primi degisim serisinin
tarihi bilgilerden hareketle tahmin edilemez bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. Diger
bir ifadeyle degisim serisi kisa hafiza oOzelligi gostermektedir ve gecmise ait bilgiyi
tasimamaktadir. Seride kalic1 etki gézlenmemektedir. Tablo 4’te yer alan tani testlerinden
ARCH testi 20 gecikme hari¢ 50 gecikmeye kadar biitiin modellerde anlamli ¢ikmistir. Ayrica
asir1 basiklik degerleri de sadece getiri diizeyinde modelleme ile uzun hafiza olgusunu
yakalamanin yetersiz oldugunu gostermektedir. Bu asamadan sonra degisim serisinin oynakligi
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asimetrik modeller ile, kareli degisim serisindeki uzun hafiza 6zelligi ise kesirli biitiinlesik
GARCH modelleri ile incelenebilmektedir.

Uzun hafiza 6zelligi kosullu ortalama ve kosullu varyans denklemlerinde ayr1 ayri
incelenebildigi gibi birlikte de incelenebilir (Tiirkyi1lmaz ve Balibey, 2014: 296). Ortalama ve
varyans denklemlerinde kullanilan ikili uzun hafiza modelleri Tablo 5’de yer almaktadir. Tablo
5’de ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modellerine ait

anlamli ¢ikan biitiin dagilimlar yer almaktadir.

Tablo 5: KTT Primi Degisim Serisinin ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH
Model Sonuglart

dinktt  ARFIMA(LE1)-  ARFIMA(LE1) -

FIGARCH(1,d,1) FIEGARCH(1,d,1)

ARFIMA(L,2 1) -FIAPARCH(L,d,1)

normal normal normal student S-Student
C -0.000436 -0.001290 0.001177 -0.000352 0.000313
[0.000448] [0.00120] [0.0020996] [0.00090] [0.00053]
(0.3316) (-1.067) (0.5751) (0.6966) (0.5567)
3 -0.04868 -0.10653 0.231189*** 0.004855*** -0.01244***
[0.04436] [0.09837] [0.061880) [0.00043] [0.000534]
(0.2726) (0.2789) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
AR(1) 0.208819 0.422441*** 0.774815*** 0.104575*** 0.13981***
[0.22291] [0.1288] [0.067974] [0.00063] [0.000623]
(0.3489) (0.0011) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(1) -0.02690 -0.17756** -0.89223*** 0.035915*** 0.022042***
[0.20305] [0.0791] [0.032358] [0.00067] [0.000486]
(0.8946) (0.0250) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
C(V) 12.670* -30224.065*** -0.017365 229.1700 260.4614
[7.6644] [138.50] [0.079452] [234.91] [387.24]
(0.0984) (0.0000) (0.8270) (0.3294) (0.5013)
d 0.38626*** 0.555220*** 0.175379 0.470613*** 0.44476***
[0.14824] [0.05567] [0.15016] [0.10242] [0.06589]
(0.0092) (0.0000) (0.2429) (0.0000) (0.0000)
o1 0.556767*** -0.787083*** 0.642311 0.146931 0.14378
[0.13496] [0.11232] [0.10726] [0.1160] [0.1713]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.2054) (0.4014)
B1 0.78862*** 0.961191*** 0.710809*** 0.46520*** 0.43961***
[0.09286] [0.009089] [0.11375] [0.10973] [0.1641]
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0075)
Y1 - - -0.461505*** -0.31315* -0.33533**
[0.10986] [0.16096] [0.1396]
(0.0000) (0.0518) (0.0164)
0. - 0.075177*** - - -
[0.02527]
(0.0030)
02 - 0.171009* - - -
[0.0975]
(0.0797)
Kuyruk - - - - 3.561139
[0.43410]
(0.0000)
Aparch - - 2.329418*** 0.557764* 0.54108
(Delta) [0.28918] [0.30532] [0.5514]
(0.0000) (0.0678) (0.3266)
Log L 5836.62 5753.310 5898.067 6198.086 6203.873
AlC -4.33838 -4.27488 -4.38263 -4.60520 -4.6087
ARCH 0.12342 0.1432 0.13327 0.013433 0.00734
(10) (0.9995) (0.9991) (0.9994) (1.0000) (1.0000)
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ARCH 0.51477 0.5180 0.66475 0.050570 0.02410
(20) (0.9622) (0.9608) [0.8638 (1.0000) (1.0000)
Q(10) 6.00293 5.08846 7.49922 1.54467 1.3347
(0.64690) (0.74808) (0.4838478) (0.991941) (0.99512)
Q(20) 16.084 13.484 16.6390 9.27035 7.7260
(0.58667) (0.76202) (0.548041) (0.97534) (0.98244)
Q2(10) 1.15606 1.34398 1.28020 0.064248 0.02843
(0.99705) (0.995005) (0.995784) (1.0000) (1.0000)
Q2(20) 9.6368 9.53346 13.2239 0.49650 0.19016
(0.94311) (0.94607) (0.778103) (1.0000) (1.0000)
Pearson 305.7949%*+ 400.9792%*+ 272.121%%* 115.536%+* 88.4522% %
(40) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pearson 328.3145%*+ 391.0238%*+ 283.655%+* 141.109%** 95.6386%+
(50) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pearson 354.6450%** 439.4533%** 311.459%** 155.5549%** 110.1790%**
(60) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MAE 0.003524 0.005466 0.01367 0.0008988 0.0008248
MSE 4.299¢-005 3.163e-005 0.000219 8.498e-007 7.12e-007
TIC 0.6728 0.9445 0.9779 0.7318 0.7159

Not: *** ** * {saretleri sirayla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. (') igindeki degerler p olasilik
degerini, [ ] icindeki degerler standart sapma degerlerini vermektedir. Tani testlerine gore biitiin modellerde hata
ve hata karelerinde otokorelasyon sorunu kalmazken, ARCH etkisinin ortadan kalktigi goriilebilir. Uyum iyiligi
testine gore ise hatali model kurma s6z konusu degildir.

Tablo 5’te kosullu ortalama denkleminde yer alan uzun hafiza parametresi, & anlamli
ciktig1 dagilimlarda -0.01 ile 0.004 degerlerini almistir. Calismaya konu olan serinin ¢arpik
yapisina en uygun serinin carpik student daglimi oldugu belirtilebilir. Kosullu ortalama
serisinde log olabilirlik, AIC ve MAE gibi 6ngorii performans oOlgiitlerine en iyi dagilim
ARFIMA(1,&,1) -FIAPARCH(1,d,1) modeline ait garpik student dagilimidir. Bu modele gore
uzun hafiza parametresi aldig1 katsay1 degeri (-0.5 < & < 0) itibariyle kisa hafizali ¢ikmgtir.
Katsay1 degerinin 0’a yakin ¢ikmasinin sonucunda seride kalici etki goriilmemektedir.
Duraganliga yakin kisa hafiza sonucunda meydana gelen sok kisa siire icinde
sonlimlenmektedir. Tablo 3’te yer alan On testlerde degisim serisi negatif katsayili ¢ikmasina
karsin anlamli ¢ikmamuisti. Testlere biitiin olarak bakildiginda kosullu ortalama serisinde uzun
hafizanin varligindan s6z edilemez, seri duragan ve gegerli bir yapiya sahiptir. Bu sonug,
ARFIMA (1,d,1) modeli ile de tutarli c¢ikmustir. Kosullu varyans serisinde yer alan d
parametresi ise anlamli ¢iktig1 biitiin model ve dagilimlarda 0.38 ile 0.55 arasinda deger alarak
uzun hafiza olgusunu desteklemektedir. Volatilitede uzun hafiza olgusu, uzun hafiza 6n test
sonuglartyla da birbirini dogrular niteliktedir. Volatilite’de etkin piyasa hipotezinin zayif
formunun gecerli olmadig1 ve takas priminin oynakliginin tarihi veriler yardimiyla tahmin
edilebilir bir yapida oldugu sdylenebilir. Uzun hafizanin varligi ise fraktal piyasa kosullarinin
volatilite serisinde gecerli oldugu anlamina gelmektedir. Carpik student dagiliminda yer alan
kuyruk parametresinin anlamli ¢ikmasinin sonucu ise 0zet istatistiklerde ¢ikan sonugla paralel
olarak kalin kuyruk 6zelliginin yer almasidir. ARFIMA-FIEGARCH modelde yer alan theta ()
parametreleri ise sirasiyla isaret ve biiylikliik etkisini temsil etmektedir. Sokun igaretini veren
thetal (®1) parametresinin % 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu bulgu, piyasaya ulasan pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi
soklarina oranla KTT oynaklig1 {izerinde daha fazla etki olusturdugu anlamina gelmektedir.
Ayrica sokun biiyiikliik etkisini gosteren theta2 (©2) parametresinin %10 diizeyinde anlamli ve
pozitif oldugu da tablodan anlasilmaktadir. Elde edilen bu bulgudan hareketle, piyasadan gelen
1 birimlik pozitif soka KTT oynakliginin tepkisinin 0.171009 birim oldugu goriilmektedir.
ARFIMA(1,§,1) - FIAPARCH(1,d,1) modelde yer alan ve asimetri etkisini gosteren y
parametresi negatif ve anlamli ¢ikmistir. Bu durumda pozitif haberler negatif haberlere gore
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oynaklig1 daha fazla etkilemektedir. y parametresinin negatif katsayili ¢ikmasinin sonucunda
kaldirag etkisi goriilmemektedir. Modele iliskin hata terimlerine uygulanan Ljung Box Q, Q?
ve ARCH testlerine iliskin bulgular incelendiginde, hata terimleri ve hata karelerinde herhangi
bir otokorelasyon ve degisen varyans problemine rastlanmadigi goriilmektedir.

Riske maruz deger analizlerinde kullanilan testlerden biri olan Kupiec (1995) sonuglari

Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo 6: Kupiec LR Test Sonuglari

ARFIMA (1,%,1) -FIGARCH (1,d,1) normal

ARFIMA (1,&,1) -FIEGARCH (1,d,1) normal

Kisa Pozisyon

Kisa Pozisyon

Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasilik Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasihik
0.95000 0.95348 0.70056 0.40260 0.95000 0.95087 0.043510 0.83477
0.97500 0.97358 0.21937 0.63952 0.97500 0.97023 2.3690 0.12377
0.99000 0.98362 9.2503 0.0023545* 0.99000 0.98102 17.323 3.1540e-005*
0.99500 0.98660 26.028 3.3647e-00* 0.99500 0.98735 22.166 2.5001e-006*
0.9975 0.98846 46.470 9.3010e-01* 0.9975 0.98995 34.709 3.8278e-009*
Uzun Pozisyon Uzun Pozisyon
Kantil Basarisizhik Kupiec Olasilik Kantil Basarisizhk Kupiec Olasihik
Oram Oram
0.050000 0.032750 19.069 1.2608e-005* 0.050000 0.029029 29.112 6.8330e-008*
0.025000 0.018236 5.5587 0.018389* 0.025000 0.013770 16.564 4.7039e-005*
0.010000 0.011165 0.35490 0.55135 0.010000 0.0081876 0.95032 0.32964
0.0050000 0.0074432 2.8009 0.094212 0.0050000 0.0074432 2.8009 0.09421
0.0025000 0.0055824 7.5606 0.0059657* 0.0025000 0.0059546 9.2391 0.00236*
ARFIMA(LE1)-FIAPARCH (1,d,1) student ARFIMA(LE1)-FIAPARCH (1,d,1) s-student
Kisa Pozisyon Kisa Pozisyon
Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasihik Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasihik
0.95000 0.94380 2.0920 0.14808 0.95000 0.94939 0.02124 0.88410
0.97500 0.97172 1.1415 0.28535 0.97500 0.97544 0.021200 0.88423
0.99000 0.99144 0.59188 0.44169 0.99000 0.99218 1.4004 0.23665
0.99500 0.99442 0.17653 0.67438 0.99500 0.99479 0.023554 0.87803
0.9975 0.99739 0.011747 0.91369 0.9975 0.99739 0.011747 0.91369
Uzun Pozisyon Uzun Pozisyon
Kantil Basarisizhik Kupiec Olasihik Kantil Basarisizhik Kupiec Olasihk
Oram Oram
0.050000 0.043171 2.7605 0.096618 0.050000 0.049125 0.043510 0.83477
0.025000 0.019352 3.8078 0.051016 0.025000 0.023074 0.41954 0.51717
0.010000 0.0059546 5.1949 0.022654* 0.010000 0.0081876 0.95032 0.32964
0.0050000 0.004093 0.47292 0.49165 0.0050000 0.004838 0.01431 0.90478
0.0025000 0.0029773 0.23122 0.63062 0.0025000 0.003349 0.70210 0.40208
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ARFIMA(L,¢,1)-FIAPARCH (1,d,1) normal

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasilik Kantil Basarisizhk Kupiec Olasihik
Oram

0.95000 0.95646 24614 0.11667 0.050000 0.034983 14.190 0.00016*
0.97500 0.97134 1.4085 0.23530 0.025000 0.02084 2.0193 0.15531
0.99000 0.98325 10.273 0.0013503* 0.010000 0.011909 0.93233 0.33426
0.99500 0.98660 26.028 3.3647e-009* 0.0050000 0.0070711 2.0515 0.1520
0.9975 0.98995 34.709 3.8278e-007* 0.0025000 0.0048381 4.6158 0.03167*

Not: * isareti %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kupiec LR testinde temel hipotez; gdzlenen sapma orani beklenen sapma oranina esittir
seklinde kurulmaktadir (Ural, 2009: 76). Riske maruz deger hesaplamasinda en basarili
modeller sirasiyla ARFIMA(1,£,1)-FIAPARCH(1,d,1) modelinin s-student, student ve normal
dagilimlan ile ARFIMA (1,&,1) -FIGARCH (1,d,1) ve ARFIMA (1,§,1)-FIEGARCH (1,d,1)
normal dagilimlar esit olarak takip etmektedir.

Varyansta yapisal kirilmalarin varligi, sahte uzun hafiza siirecine neden olabilmektedir.
2010 — 2020 dénemi aras1 uzun bir zaman dilimi ele alindigindan dolay1 Tiirkiye ve Diinya’da
meydana gelen finansal, toplumsal ve siyasi gelismelerin serinin varyansinda kirilmalara neden
olmas1 beklenen bir durumdur. Degisim serisinin varyansinda yapisal kirilmalarin varligi
Inclian ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ve Sanso vd., (2004) tarafindan gzden gegirilen
ICSS testleri ile incelenmistir. Degisim serisinin varyansindaki kirilma sayisi1 ICSS(IT) 19
olarak bulunmustur. Pooter ve Dijk (2004)’e gore kirtlma tarihleri arasinda 63/126 giin olmasi
gerekmektedir. Bu c¢alismada 126 giin kurali uygulanmis ve 19 olan kirilma sayist 10’a
indirilmistir.
Tablo 7: dinktt Serisine Iliskin Sanso vd. (2004) Varyansta Kirilma Testi

ICSS (IT) Tiirkiye ve Diinya’da Ekonomik, Politik ve Sosyal Olaylar

26.04.2010 Cin’de 7,1 biiyiikliigiinde deprem, izlanda’da yanardag faaliyeti sonucu Avrupa hava
ulasiminda aksama
03.08.2011 24. donem MV secimleri

05.06.2012  S&P’nin Tiirkiye’ye iliskin not duyurusu

31.05.2013  Gezi parki olaylart

01.04.2014 S&P, Moody’s ve Fitch’in kredi not duyurulart
14.02.2017  Ziraat Bankas1 ve Borsa Istanbul’un Varlik Fonuna devri
18.09.2017 Kuzey Irakta bagimsizlik referandumu

01.05.2018  Secim siirecinin baslamasi
26.10.2018 Doviz kuru dalgalanmast
10.03.2020  Van/Bahgesaray depremi ve ¢1§ felaketi, devam eden COVID 19 salgim

Tablo 7°de kirilma tarihlerinden 6nce meydana gelen 6nemli olaylar yer almaktadir. Bu
kirilma tarihleri i¢in kukla degisken olusturulmus ve ikili uzun hafizanin varyans denklemine
(Tablo 8) eklenmistir. Kukla degiskenin modele eklenmesi sonucunda program
raporlamalarinin yanisira anlamli modellerde sadece normal dagilim ile sonu¢ alinmistir.

Tablo 8: KTT Primi Degisim Serisinin ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH
Kirilmalt Model Sonuglari
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dinktt ARFIMA(1,E,1) - ARFIMA(L,E,1) - ARFIMA(1E1) -
FIGARCH(1,d,1) FIEGARCH(1,d,1) FIAPARCH(1,d,1)
Normal Normal Normal
C -0.00006 0.002177 -0.000124
[1.1403e-01] [0.001457] [0.0004327]
(0.0000) (0.0000) (0.7750)
& -0.072491 0.117096 -0.03412
[0.18529] [0.02033] [0.04760]
(0.6957) (0.0000) (0.47359
AR(1) 0.246104 -0.18628 0.14505
[0.49501] [0.00468] [0.27018]
(0.6191) (0.0000) (0.5914)
MA(1) -0.03823 0.20789 0.03204
[0.34897] [0.005698] [0.23773]
(0.9128) (0.0000) (0.8928)
C(V) 12.247688 -186.21147 0.029585
[3.8336] [4448.4] [0.17511]
(0.0014) (0.9666) (0.8659)
ICSS (V) -0.00030 0.469607 0.010368
[1247e-01] [0.66475] [0.017932]
(0.0000) (0.4707) (0.5632)
d 0.354193 0.393067 0.136015
[0.06319] [0.08184] [0.075986]
(0.0000) (0.0000) (0.0736)
a1 0.63747 -0.70746 0.227466
[0.098225] [0.17721] [0.19119]
(0.0000) (0.0001) (0.2343)
B1 0.80790 0.98135 0.268569
[0.16699] [0.005041] [0.15398]
(0.0000) (0.0000) (0.0812)
Y1 - - -0.327754
[0.092228]
(0.0004)
0. - 0.10088 -
[0.041307]
(0.0147)
0: - 0.204530 -
[0.12158]
(0.0906)
Aparch - - 2.354514
(Delta) [0.39589]
(0.0000)
Log L 5850.874 5719.874 6000.941
AIC -4.34825 -4.24925 -4.45846
ARCH (10) 0.11687 0.15363 0.43749
(0.9996) (0.9988) (0.9287)
ARCH (20) 0.61298 0.42062 0.63289
(0.9064) (0.9886) (0.8911)
Q(10) 6.56291 12.6988 6.07071
(0.584438) (0.122640) (0.639311)
Q(20) 17.166 20.7276 12.0485
(0.511704) (0.293379) (0.84472)
Q?(10) 1.08183 1.44604 3.66928
(0.997676) (0.993568) (0.88566)
Q?(20) 11.399 7.80093 10.6707
(0.87663) (0.981454) (0.9078)
Pearson (40) 299.7808 360.1604 248.1842
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Pearson (50) 314.5817 365.7540 284.1760
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Pearson (60) 317.9349 393.007 309.8515
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
MAE 0.005979 0.007734 0.01248
MSE 5.337e-005 6.516e-005 0.0001749
TIC 0.9586 0.9614 0.9744

Not: *** ** * jsaretleri sirayla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. () igcindeki degerler p olasilik
degerini, [ ] icindeki degerler standart sapma degerlerini vermektedir. Tani testlerine gore biitiin modellerde hata
ve hata karelerinde otokorelasyon sorunu kalmazken, ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilebilir. Uyum iyiligi
testine gore ise hatali model kurma s6z konusu degildir.

Kirilma tarihlerinin modele eklenmesiyle log olabilirlik, AIC, MAE, MSE ve TIC gibi
ongorii kriterlerinde Olglim performansini azaltict yonde degisimler olmustur. Yapisal
kirilmalarin denkleme eklenmesi sonucunda kosullu ortalama serisinde yer alan uzun hafiza
parametresi ongorii performansi yiiksek olan modellerde negatif isaretli ve anlamsiz ¢ikarken
Oongorii performansi diisiik olan modelde pozitif katsayili ve anlamli ¢ikmustir. Yapisal
kirilmalarin modele dahil edilmesi ile birlikte serinin yapisina en uygun olan dagilim tiiriinde
raporlama yapilmamasi nedeniyle ortalama serisi i¢in uzun hafiza davranisi hakkinda kesin
cikarim yapilamamaktadir. Kosullu varyans denkleminde yer alan uzun hafiza parametrelerinde
iic modelde de kiicliilme olmasi, uzun hafiza direncinin az da olsa kirilmasi anlamina
gelmektedir.

Kirilmalt model sonuglarina ait riske maruz deger hesaplamalarinin kontrol edildigi
Kupiec LR test sonuglari tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9: Tiirkiye KTT Primi Kupiec LR Testi Sonuglart (Kirilmal: Model)

ARFIMA (1,¢,1) -FIGARCH (1,d,1) normal dagihm ARFIMA (1,&,1) -FIEGARCH (1,d,1) normal
Kisa Pozisyon Kisa Pozisyon
Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasihik Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasihik
0.95000 0.95534 1.6709 0.19613 0.95000 0.95906 4.9386 0.026263*
0.97500 0.97246 0.68886 0.40655 0.97500 0.97283 0.50407 0.47772
0.99000 0.98400 8.2743 0.004021* 0.99000 0.98214 13.607 0.000225*
0.99500 0.98735 22.166 2.5001e-00* 0.99500 0.98884 15.173 9.8102e-005*
0.9975 0.98921 40.450 2.0167e-010*  0.9975 0.99070 29.268 6.3029e-008*
Uzun Pozisyon Uzun Pozisyon
Kantil Basarisizhik Kupiec Olasihik Kantil Basarisizhk Kupiec Olasihik
Oram Oram
0.050000  0.031634 21.822 2.9907e-006*  0.050000 0.037961 8.9112 0.0028342*
0.025000  0.018980 4.3512 0.036984* 0.025000 0.018608 4.9345 0.026325*
0.010000  0.011165 0.35490 0.55135 0.010000 0.011165 0.35490 0.55135
0.0050000 0.0078154 3.6511 0.056032 0.0050000 0.0074432 2.8009 0.094212
0.0025000 0.0055824 7.5606 0.005965* 0.0025000 0.0059546 9.2391 0.002369*

ARFIMA(1,§,1)-FIAPARCH (1,d,1) normal

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon

Kantil Basar1 Oram  Kupiec Olasiik Kantil Basarisizhk  Kupiec Olasihik
Oram
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0.95000 0.94976 0.0033052  0.95415 0.050000 0.038333 8.3453 0.0038669*
0.97500 0.96911 3.5613 0.059140 0.025000 0.022330 0.81484 0.36669
0.99000 0.98102 17.323 3.1540e-005*  0.010000 0.011165 0.35490 0.55135
0.99500 0.98735 22.166 2.5001e-006*  0.0050000 0.0085597 5.6353 0.017602*
0.9975 0.98884 43.427 4.4014e-011*  0.0025000 0.0063268 11.043 0.0008900*

Not: * isareti %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9’da ¢ikan sonuglara gore riske maruz deger hesaplamasinda en basarili modeller
sirastyla  ARFIMA(1,§,1)-FIAPARCH(1,d,1), ARFIMA (1,§,1) -FIGARCH (1,d,1) ve
ARFIMA (1,,1)-FIEGARCH (1,d,1) normal dagilimlar: takip etmektedir.

Sonu¢

Bu arastirmada, Tiirkiye’nin kredi temerriit takas1 primlerinin ortalama ve varyansinda
uzun donem hafiza 6zelligi degisim serisinin varyansindaki olas1 yapisal kirtlmalar1 da dikkate
alarak ikili uzun hafiza modelleri ile arastirilmistir. Bu dogrultuda arastirmada Tiirkiye’nin
04.01.2010-08.09.2020 donemine iliskin (2787 gozlem) giinliik dolar cinsinden 5 yillik CDS
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir. Arastirmada veriler Bloomberg HD veri tabanindan elde
edilmistir. Tirkiye’nin iilke KTT priminin degisim ve oynaklik serisinin uzun hafiza
bagimliligini ortaya koyabilmek icin Lee-Strazicich (2001) kirilmali birim kok testi, GPH,
GSP, Lo R/S 6n uzun hafiza testleri yapilmistir. Uzun hafiza testleri sonucunda kismen kisa
hafiza 6zelliklerini saglayan anlamli sonuglar belirlenirken kisa hafiza sartin1 saglayan negatif
katsayilarla birlikte istatistiki olarak anlamsiz sonuglar da belirlenmistir. Karesi alinmis degisim
serisinde ise uzun hafiza 6zelligine dair anlamli sonuglar elde edilmistir. Karesi alinmis degisim
serisinde uzun hafiza olgusuna rastlanmasi Ttzerine ikili uzun hafiza modellerinin
kullanilabilecegine dair isaret olarak yorumlanmistir. ARFIMA modelde yapilan denemelerde
Buna yonelik olarak AIC ve log olabilirlik 6lgiitleri yardimiyla en uygun model yapisi
belirlenmistir. ARFIMA (p, &, g) modeli sonucunda da diger uzun hafiza testleriyle tutarh
olarak degisim serisinde kisa hafiza olgusuna rastlanmustir. Ikili uzun hafiza model sonuglari
arasinda ongorii performansi en yiiksek olan model sonucunda kosullu ortalama serisinde yer
alan uzun hafiza parametresi aldig1 katsay1 degeri itibariyle (-0.12) kisa hafizali ¢ikmustir.
Katsay1 degerinin 0’a yakin ¢ikmasinin sonucunda seride kalici etki goriilmemektedir.
Duraganliga yakin kisa hafiza sonucunda meydana gelen sok kisa siire icinde
sonlimlenmektedir. Kosullu varyans serisinde yer alan d parametresi ise anlamli ¢iktig1 biitiin
model ve dagilimlarda 0.38 ile 0.55 arasinda deger alarak uzun hafiza olgusunu
desteklemektedir. Volatilitede uzun hafiza olgusu, uzun hafiza on test sonuglartyla da birbirini
dogrular niteliktedir. Volatilite’de etkin piyasa hipotezinin zay1f formunun gecerli olmadigi ve
takas priminin oynakliinin tarihi veriler yardimiyla tahmin edilebilir bir yapida oldugu
sOylenebilir. Degisim serisinde uzun hafiza yer almazken, oynaklik serisinde uzun hafiza s6z
konusudur. Calismadan elde edilen sonug, Giinay ve Shi (2016); Varlik ve Varlik (2017)
caligmalar ile tutarlilik gostermektedir. Uzun hafizanin varligi ise fraktal piyasa kosullarinin
volatilite serisinde gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Fraktal piyasa kosullar1 arasinda yer
alan kendine benzerlik ve kendi kendini tekrarlama olgusu, KTT piyasast katilimcilari igin
yatirim kararlarini etkileyebilecek piyasa etmenleri olarak goriilebilir. ARFIMA-FIEGARCH
modelde yer alan ve sokun isaretini veren thetal parametresinin % 1 diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgu, piyasaya ulasan pozitif
bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina oranla KTT oynakligi iizerinde daha fazla etki
olusturdugu anlamina gelmektedir. Ayrica sokun biiyilikliik etkisini gosteren theta2
parametresinin %10 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu da tablodan anlasilmaktadir. Elde
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edilen bu bulgudan hareketle, piyasadan gelen 1 birimlik pozitif soka KTT oynakliginin
tepkisinin 0.171009 birim oldugu goriilmektedir. ARFIMA(1,§,1) - FIAPARCH(1,d,1)
modelde yer alan ve asimetri etkisini gosteren y parametresi negatif katsayili ve anlamli
cikmigtir. Bu durumda pozitif haberler negatif haberlere gore oynakligi daha fazla
etkilemektedir. y parametresinin negatif katsayili ¢ikmasinin sonucunda kaldirag etkisi
goriilmemektedir. Oynaklik modelleriyle yapilan analizlerde serilerin varyansindaki olasi
yapisal kirilmalar, uygulanan modellerin tahmin dogrulugunu etkilemektedir. Bu soruna
yonelik olarak yapilan ICSS testinin IT algoritmasma takilan kirilma tarihlerinin modele
eklenmesiyle log olabilirlik, AIC, MAE, MSE ve TIC gibi 6ngdrii kriterlerinde O6l¢lim
performansini azaltict yonde degisimler olmustur. Yapisal kirtlmalarin denkleme eklenmesi
sonucunda kosullu ortalama serisinde yer alan uzun hafiza parametresi 6ngorii performansi
yiiksek olan modellerde negatif isaretli ve anlamsiz ¢ikarken dngorii performans: diisiik olan
modelde pozitif katsayili ve anlamli ¢ikmistir. Yapisal kirilmalarin modele dahil edilmesi ile
birlikte serinin yapisina en uygun olan dagilim tiirlinde raporlama yapilmamasi nedeniyle
ortalama serisi i¢in uzun hafiza davranis1 hakkinda kesin ¢ikarim yapilamamistir. Kosullu
varyans denkleminde yer alan uzun hafiza parametrelerinde tic modelde de kii¢iilme olmasi,
uzun hafiza direncinin az da olsa kirilmasi anlamina gelmektedir.
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Ekler

Ek 1: ARFIMA (1,£,1)-FIGARCH (1,d,1) Modeli Orneklem Dig1 Tahmin Sonuglari
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Ek 3: ARFIMA (1,£,1)-FIAPARCH (1,d,1) Modeli Orneklem Dis1 Tahmin Sonuglar1 (normal)
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