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Oz

Etkin Piyasa Hipotezine gore finansal varlik fiyatlari, piyasada yer alan butin
bilgileri eksiksiz ve eg anli olarak yansitmaktadir. Finansal varlik fiyati, piyasada
bulunan tiim bilgileri yansittigi icin ge¢mis varlik fiyatim kullanarak gelecekte
alabilecegi fiyati ongorebilmek miimkiin olmamakta ve fiyatlar rassal olarak
olusmaktadr.

Calisma, Euro / TL ve Yuan / TL déviz kurlarimin getiri volatilitesinde uzun
hafizamin varligimi arastirmak igin yapilmistir. 20 Mart 2012 ile 9 Nisan 2021
tarihleri arasindaki giinliik satis fiyatlar: iizerinden calisma gergeklestirilmistir.
Volatilitede uzun hafizanin varligi, asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan
FIAPARCH modeli ile arastiridmistir. Déviz  kurlari getiri serilerine ait
FIAPARCH model sonuglarina gore, uzun hafiza parametresi olan “d” her iki
doviz kurunda da uzun hafizanin oldugunu gostermektedir. Asimetri parametresi
olan vy, anlamli ve negatif degerde tespit edilmigtir. Bu sonug, pozitif bilgi
soklarimin volatilite tizerinde negatif bilgi soklarina gore daha baskin oldugu
anlamina gelmektedir.
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! Sorumlu Yazar: hgunes@mehmetakif.edu.tr

Auf (APA): Giines, H. (2021), FIAPARCH Modeli ile Uzun Hafizanin Test Edilmesi, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 13 (1): 16-32.

Lisans: Bu makalenin kullanim izni Creative Commons Attribution-NoCommercial-NoDerivs 3.0
Unported (CC BY-NC-ND3.0) lisanst araciligiyla bedelsiz sunulmaktadir.

16


mailto:hgunes@mehmetakif.edu.tr
mailto:hgunes@mehmetakif.edu.tr

EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 1 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Uzun Hafiza, FIAPARCH
Alan Tanimi: Finans (Doéviz Piyasalari)
Jel Kodu: G14

TESTING LONG MEMORY WITH FIAPARCH MODEL
Abstract

According to the Efficient Market Hypothesis, financial asset prices reflect all the
information on the market completely and simultaneously. Since the price of the
financial asset reflects all the information available in the market, it is not
possible to predict the future price using the past asset price and the prices are
determined randomly.

The study was conducted to investigate the existence of long memory in the return
volatility of Euro / TL and Yuan / TL exchange rates. The study was conducted
over the daily sales prices between March 20, 2012 and April 9, 2021. The
existence of long memory in volatility was investigated with the FIAPARCH
model, which is an asymmetric conditional variance model. According to the
FIAPARCH model results of the exchange rates return series, the long memory
parameter "d" indicates that there is long memory in both exchange rates. The
asymmetry parameter y was found to have a significant and negative value. This
results means that positive information shocks more dominant on volatility than
negative information shocks.

Key Words: Efficient Market Hypothesis, Long Memory, FIAPARCH
JEL Code: G14
1. GIRIS

Finansal gelismeyle beraber {ilkelerin birbirleri ile olan ekonomik islem hacminde
bir artis meydana gelmistir. Kiiresel olarak ihracat ve ithalat kalemlerinde, her
gecen yil biliylime goriilmektedir. Finansal gelisme sonucunda serbestlesen
piyasayla birlikte, yatirimcilar ¢ok farkli iilke ve para birimlerine yatirima
yonelebilmekte ve yatirimlarmi cesitlendirerek getirilerini artirabilmektedirler.
Finansal yapinin kiiresellesmesi, doviz piyasalariin takip edilme durumunu da
eskisine nazaran daha fazla olacak sekilde degistirmistir. Herhangi bir iilkenin
doviz piyasalarinda olusabilecek bir volatil durum, o iilke ile ekonomik iliskileri
olan diger tilkeleri de dogrudan ve ya dolayl olarak etkileyebilmektedir. Yiiksek
bir volatilite ile karsilasiimasi, finansal piyasalarin neredeyse tamamina
olumsuzlugu yayabilmektedir. Bu durum ile karsilasan {ilke piyasasina,
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yatirimcilar yatirim yapmak i¢in ¢ok istekli olmayabilecektir. Bundan dolay1 karar
vericilerin, piyasalarda meydana gelebilecek volatiliteyi 1iyi bir sekilde
yonetebilmesi ve bu durumu piyasada yer alan tiim kesime dogru ve etkin bir
sekilde aciklayabilmesi gerekmektedir (Gilines, 2020: 1).

Doviz kuru volatilitesi, finansal piyasalarda 6nemle takip edilen durumlar
arasinda yer almaktadir. Uluslararasi ticaret, iilkelerin 6demeler dengesi durumlari
gibi pek ¢ok konu ile yakindan iliskilidir. Uluslararasi ticaret akimlari, ihrag ve
yurti¢i mal fiyatlari, piyasanin yapist ve uluslararasi varlik portfoyleri tizerinde
belirsizlik olugsmasi déviz kurunun olasi sonuglarin1 baskilamaktadir. Bu gibi
sonuclar, doviz ile islem yapan isletmeler agisindan kisa donem ig¢in kendilerini
kur riskine karsi muhafaza edebilmelerine ragmen, orta ve uzun vadede doviz
kuru riskine kars1 savunmasiz birakabilmektedir. Doviz kuru riskinin en 6nemli
nedeni de doviz kurunun asir1 volatil olmasidir. Volatilitenin artmasi sonucunda,
isletmeler yatirnm kararlarini yeniden gézden gegirebilmekte veya ertelemekte bu
durum kaynak kullanim etkinliginin bozulmasina sebebiyet verebilmektedir.
Doviz kurlarina ait getiri serilerinin kisa ve uzun donem Ozelliklerinin
ongoriilebilmesi, bu problemlerin iistesinden gelebilme asamasinda yardimci
olabilmektedir. Boyle bir 06ngorii, doviz kuru fiyat davranislarinin analiz
edilebilmesine yardime1 modellerin olusturulmasina ve déviz piyasasinin etkin ve
ongorilebilir olma durumuna yol gosterici olabilmektedir (Urkmez, 2017: 693).

Finansal varliklarin ge¢mis fiyat hareketlerini dikkate alarak gelecekte alacagi
fiyatlarin tahmin edilip edilemeyecegini, arastirmacilar yaptiklar cesitli testlerle
ortaya koymaya g¢aligsmaktadirlar. Bu 6ngoriiniin varligini arastirmak i¢in yapilan
caligmalar neticesinde Fama (1970), Etkin Piyasalar Hipotezini literatiire
kazandirmigtir. Hipoteze gore, finansal varlik fiyatlar1 piyasada yer alan biitiin
bilgileri eksiksiz ve es anli olarak yansitmaktadir. Yani piyasaya ulagsan tiim
bilgiler es anli ve dogru olarak finansal varlik fiyatlarina yansiyorsa, o piyasanin
etkin bir piyasa oldugunu ifade etmektedir. Piyasadaki oyuncularin rasyonel
davranig sergiledigi varsayildigi i¢in, tiim bilgiler herkese es anli olarak ulasmakta
ve dolayisiyla fiyatlara yansimaktadir. Finansal varlik fiyati, piyasada bulunan
tiim bilgileri yansitti1 icin gegmis varlik fiyatini kullanarak gelecekte alabilecegi
fiyat1 ongorebilmek miimkiin olmamakta ve fiyatlar rassal olarak olusmaktadir
(Ozkan, 2020: 472).

Piyasa etkinliginin ti¢ farkli sekilde: zayif formda etkin, yar: gii¢lii formda etkin ve
guclt formda etkin olarak yer aldigint Fama (1970) hipotezinde belirtmektedir.
Piyasa oyuncularmin, finansal varligin ge¢misteki fiyat davramiglarini dikkate
alarak piyasanin ortalama getirisi lizerinde bir getiri saglayamadigi yani varlik
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fiyatlarinin piyasada bulunan tiim bilgileri igerdigi piyasa tiirtine zayif formda
etkin piyasa; finansal varlik fiyatina, ge¢mis fiyat bilgileriyle birlikte kamuya ilan
edilmis biitiin bilgi ve haberlerin yansidig1 piyasa tiiriine yart giiclii formda etkin
piyasa; piyasa oyunculari igerisinde, icerden bilgi edinerek islem yapanlarin dahi
varlik fiyatin1 dnceden Ongoremedigi ve tim bilgilerin varlik fiyati i¢erisinde
oldugunu dolayisiyla piyasa getirisi lizerinde bir kazan¢ elde edemedigi piyasa
tirtne giclu formda etkin piyasa denilmektedir (Giines ve Kaya, 2021: 240).

Doviz kurlarinda meydana gelen volatilitenin, Ongoriilebilirligine yardimci
olabilmek i¢in bu calisma yapilmak istenmektedir. Calismada, Tiirkiye’nin 2020
yil1 dis ticaret verilerine gore, en fazla ihracat yapilan iilke olan Almanya’nin para
birimi Euro ve en fazla ithalat yapilan iilke olan Cin’in para birimi Yuan ile Turk
liras1 arasindaki uzun donemli iliski volatilite 6zelinde arastirilmistir. Euro / Tiirk
liras1 ve Cin yuam1 / Tiirk lirast doviz kurlarimin getiri volatilitesinde uzun
hafizanin varligi, asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan FIAPARCH
modeli kullanilarak ortaya ¢ikarilmaya c¢aligilmistir. Doviz kuru verilerine,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sayfasindan ulasilmis ve baslangi¢ tarihi
olarak Cin yuami / Tiirk liras1 doviz kurunun sistemde yer almaya basladigi 20
Mart 2012 ile 9 Nisan 2021 tarihleri arasindaki ginliik satis fiyatlar
kullanilmustir.

Calisma, giris boliimii ile baslayarak literatiir taramasi, ekonometrik metodoloji,
veri seti ve bulgular ve son olarak da sonu¢ béliminden meydana gelmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda, doviz piyasalarinda uzun hafizanin varligm farkli modeller
yardimiyla arastirmis olan ¢aligmalara yer verilmistir.

Beine & Laurent (2000), Alman marki / Amerikan dolar1 déviz kurunun 1 Ocak
1980 ile 31 Aralik 1998 tarihleri arasindaki giinliik degerleri iizerinde Markov-
Switching FIGARCH modelini kullanarak uzun hafiza davranmisimi arastirdiklari
calismada, uzun hafizanin var oldugunu belirlemislerdir.

Holmes (2002), 31 az gelismis iilke para biriminin Amerikan dolar1 cinsinden
1973 ile 2001 tarihleri arasindaki aylik reel doviz kuru degerleri tizerinde GPH ve
Maksimum Olabilirlik modellerini  kullanarak uzun hafiza davranisim
arastirdiklar1 calismada, 8 doviz kurunun GPH modeline gore; 3 déviz kurunun da
Maksimum Olabilirlik modeline gére uzun hafiza davranisi gosterdiginin tespit
etmistir.
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Corazza & Malliaris (2002), ingiliz poundu, Kanada dolari, Alman marki, Isvicre
frang1 ve Japon yeni para birimlerinin Amerikan dolari cinsinden Haziran 1972 ile
Eyliil 1994 tarihleri arasindaki giinliik degerleri tizerinde Hurst iistelini kullanarak
uzun hafiza varligim1 arastirdiklart ¢alismada, uzun hafizanin kanitlarina
ulagmislardir.

Soofi et al. (2006), 12 Asya iilkesinin para birimlerinin Amerikan dolar1 cinsinden
farkli baslangi¢ donemlerini icermekle beraber 1981 ile 2005 tarihleri arasindaki
giinliik degerlerini kullanarak uzun hafiza varligini arastirdiklar1 ¢aligmada, Japon
yeni ve Malezya ringgiti i¢in uzun hafizanin oldugunu ancak diger tiim serilerin
kisa hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kang (2006), Amerikan dolar1 cinsinden Avustralya dolari, Japon yeni, Yeni
Zelanda dolari, Singapur dolari, Gliney Kore wonu, Tayvan dolar1 ve Tai bahtinin
Ocak 1974 ile Aralik 2004 tarihleri arasindaki haftalik ve aylik reel doviz
kurlarinda uzun hafiza davranisini arastirdigi ¢alismada, uzun hafizanin varligina
dair az bir kanita ulagsmustir.

Alptekin (2007), Tiirk liras1 / Amerikan dolar1 doviz kurunun 3 Ocak 2005 ile 28
Aralik 2006 tarihleri arasindaki 1 saatlik degerlerini kullanarak uzun hafiza
davranigini arastirdig1 ¢calismada, uzun hafizanin oldugunu ortaya koymustur.

Hsieh & Shyu (2009), 8 Asya iilke para biriminin 20 Subat 1985 ile 31 Agustos
2007 tarthleri arasindaki Amerikan dolari cinsinden giinliik degerlerini kullanarak
uzun hafiza davranisini arastirdiklari ¢alismada, Kore wonu, Tayvan dolari, Hint
rupisi ve Tayland baht1 doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigini tespit
etmislerdir.

Caglayan & Dayioglu (2009), Ocak 1993 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki 29
OECD iilkesine ait Amerikan dolari cinsinden aylik reel déviz kuru getirisini
kullanarak volatilite modellemesi yaptiklari ¢alismada, ¢ogu tilke igin asimetrik
kosullu degisen varyans modellerinin simetrik kosullu degisen varyans
modellerine gore daha uygun oldugunu ortaya koymuslardir.

Aloy et al. (2011), Amerikan dolar1, ingiliz sterlini ve Alman markin1 her bir para
birimi i¢in sayisal de8er olarak dikkate alarak 1970-2006 tarihleri arasindaki
sanayilesmis ve gelismekte olan 78 iilke ekonomilerinin TUFE bazl ikili reel
doviz kurlarma iligskin aylik verilerini kullanarak doviz kurlarinin davranisini
inceledikleri ¢alismada, incelenen ikili reel doviz kurlarinin ¢ogunun ortalamaya
geri donmedigini ve yalnmizca birkag ¢ift tarafli reel doviz kurlarin gercek uzun
hafiza ortalamasina geri dondiiren Ozellikler sergiledigini ortaya koymuslardir.
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Ayrica gercek uzun hafiza siireglerinin, yar1 dmiirlerinin 1 ay ile 6 yil arasinda
oldugunu belirlemislerdir.

Aidoo et al. (2012), Gana cedi / Amerikan dolar1 déviz kurunun Ocak 1993 ile
Ocak 2012 tarihleri arasindaki aylik degerlerini kullanarak uzun hafiza davranisini
arastirdiklar1 ¢alismada, serinin uzun hafiza sergiledigini tespit etmislerdir.

Stengos & Yazgan (2012), Ocak 1957 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik ve
ceyreklik verileri kullanarak 47 llke para biriminin Amerikan dolarina gore reel
doviz kurlarinda uzun hafizanin varligin1 arastirdiklart ¢alismada, serilerin uzun
hafiza 6zelligi sergilediginin belirlemislerdir.

Shrivastava & Kapoor (2013), Hint rupisi / Amerikan dolar1 doéviz kurunun 2
Ocak 1973 ile 30 Kasim 2009 tarihleri arasindaki giinliik degerlerini kullanarak
uzun hafiza etkisini aragtirdiklar1 calismada, serinin uzun hafiza o6zelligi
sergiledigini belirlemislerdir.

Kumar & Maheswaran (2015), Hint rupisinin Amerikan dolari, ingiliz poundu,
Euro ve Japon yeni cinsinden 6 Nisan 1999 ile 31 Mart 201 1tarihleri arasindaki
giinlik degerlerini kullanarak uzun hafiza davranisini arastirdiklari ¢aligmada,
Hint rupisi / Amerikan dolar1 doviz kurunun uzun hafiza 6zelligi sergiledigini
tespit etmislerdir.

Horobet et al. (2016), Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya, Romanya,
Sirbistan, Hirvatistan ve Tirkiye doviz kurlarinin Euro ve Dolar cinsinden 1999
ile 2013 yillar1 arasindaki giinliik degerleri tizerinde doviz kurlarindaki oynaklig:
Hodrick-Prescott filtresi ve ARIMA modellerini kullanarak belirlemek istedikleri
caligmada, tlim para birimlerinde aylik volatilitede ani artislar oldugunu; doviz
kuru oynakliginin 7 veya 9 ay gibi kisa siire i¢in bile hafizasinin var oldugunu
ancak bazi doviz kurlarinin dalgalanmadaki soklarin kalici etkilerine daha yatkin
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Barkoulas et al. (2016), Euro, Ingiliz poundu, Isvigre frangi, Japon yeni, Kanada
dolar1, Avustralya dolar1, isve¢ kronu ve Danimarka kronunun Dolar cinsinden 4
Ocak 1999 ile 9 Mayis 2014 tarihleri arasindaki kapanis degerlerinin uzun vadeli
dinamiklerini hem tamsayr hem de kesirli esbiitiinlesme metodolojilerini
kullanarak arastirdiklar1 ¢alismada, doviz kurlarinin uzun hafiza o6zelliklerine
sahip, duragan olmayan, ortalamaya geri doniis gosteren bir davranis sergiledigini
ortaya koymuslardir.

Walther et al. (2017), Hirvat Kunasi, Cek Korunasi, Macar Forinti, Polonya
Zlotisi, Romanya Leyi ve Isve¢ Kronu'nun 4 Ocak 1999 ile 31 Aralik 2015
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tarihleri arasindaki Euro cinsi giinliik degerlerinin kur oynakliklarinin gergek veya
sahte uzun hafiza gosterip gostermedigini V/S testi ve yapisal kirilmalar1 da ICSS
yaklasimimi kullanarak arastirdiklart calismada, Cek Korunast ve Macar
Forinti'nin sadece sahte uzun hafizaya sahip oldugunu, diger déviz kurlariin ise
hem yapisal kirilmalara hem de gercek uzun hafizaya sahip oldugunu tespit
etmislerdir.

Kaya & Celik (2018), Amerikan dolar1 / Tiirk liras1 ve Euro / Tirk liras1 doviz
kurlarmin Ekim 2002 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki aylik reel getirilerinde
uzun hafiza varligim arastirdiklar1 ¢alismada, her iki doviz kurunun da uzun
hafiza sergiledigini ve dolayisiyla satinalma giicii paritesi hipotezinin Tiirkiye
ddviz piyasast i¢in gecerli oldugunu belirlemislerdir.

Ibrahim et al. (2018), Malezya para biriminin Amerikan dolar1 cinsinden Ocak
2005 ile Mart 2018 tarihleri arasindaki giinliikk, haftalik ve aylik degerleri
tizerinden uzun hafizanin varligin1 parametrik ve parametrik olmayan modeller
kullanarak aragtirdiklar1 ¢aligmada, uzun hafizanin var oldugunu belirlemislerdir.
Ayrica, doviz kurundaki sokun beklenenden daha uzun siirdiigiini ifade
etmislerdir.

Ozkan (2020), Tiirkiye déviz piyasasinin zayif formdaki piyasa etkinligini 7 Subat
1999 ile 9 Subat 2020 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlar1 dikkate alarak
aragtirdigl calismasinda, doviz kurlarina ait getiri oranlarinin gegmis bilgileri
kullanarak belirli donemlerde Ongoriilebildigini, belirli donemler de ise
ongoriilemedigini  dolayisiyla Tiirkiye doviz piyasasimin  zayif formdaki
etkinliginin donemsel degisimler sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Aslam et al. (2020), Avustralya dolar1, Kanada dolar1, Isvigre frangi, Euro, Ingiliz
poundu ve Japon yeni doviz kurlarinin Amerikan dolar1 cinsinden degerlerinin 1
Ekim 2019 ile 31 Mart 2020 tarihleri arasindaki yiliksek frekansl verileri (bes
dakikalik) kullanarak piyasa dinamiklerini arastirdiklar1 ¢alismada, Hurst {isteli
degerinin, Avustralya dolar1 ve Kanada dolar1 hari¢ diger 4 doviz kurunda yiiksek
deger aldigini, bunun da bir serinin gelecekteki degerinin kismen Onceki
donemlerdeki degerlerine bagl oldugunu yani uzun hafizanin gostergesi oldugunu
tespit etmislerdir.

Belirtilen literatiir dikkate alindiginda, asimetrik model yardimiyla volatilitede
uzun hafizanin varligini arastiran c¢alismanin az sayida olmasindan dolay1 bu
caligmanin literatiire derinlik kazandiracagi ve bu konuda c¢alismak isteyen
akademisyenlere yardimci olacag diisiiniilmektedir.
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3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Ekonometrik metodolojide ¢alismada kullanilan volatilite modellerine yer
verilmistir. Bu ¢alisma boyunca, timt=1, ..., T ve

Ye = Ue T &, 1)
e = z[he  z~ Dist (0,1)i.i.d. (2)
te = E[yelFe-q], 3
he = V[yelFe-1], 4)

denklemlerdeki u, getiri serisinin kosulsuz ortalamas1 {y,}'_,, h; t zamandaki
kosullu varyans, F;_; t-1 zamanina kadar zaman serilerinin ge¢misi tarafindan
uretilen sigma-cebirini gostermektedir. Rastgele degisken z;, normal dagilim (N),
student-t dagilimi (ST) veya ¢arpik student-t (SST) dagilimlarini ifade etmektedir
(Walther et al., 2017: 218).

Genellestirilmis otoregresif kosullu varyans modeli GARCH (1,1):
h't = w+ 0(£t2_1 + Bh’t—l (5)

seklinde formiile edilmektedir. ® > 0 ve a, > 0 negatif olmama ve a + 3 < 1
duraganlik kosullart bulunmaktadir. Eger o« + B = 1 ise, ortaya cikan siireg
duragan olmayan IGARCH siireci olarak isimlendirilir.

Ding et al. (1993) tarafindan gelistirilen Asimetrik Usli ARCH (APARCH)
modeli, asimetri veya kaldirag etkisini zaman serilerinde gosterebilmektedir.
Buna, degisken bir volatilite giici modellemesi eslik etmektedir. APARCH (1,1)
modeli:

hf/z = w+a(le| —ve_1)° + ﬁhfﬁ ©

biciminde gosterilmekte ve «a, B ve § parametrelerinin ayrica kesin olmakla
birlikte w parametresinin pozitif olma siirt mevcuttur. Ayrica asimetri (kaldirag)
parametresi olan y, -1 ile 1 arasinda bir deger almak zorundadir.

Tse 1998 yilindaki calismasinda, APARCH ve FIGARCH model uzantilarini
birlestirerek FIAPARCH modelini gelistirmistir.

) 5
h=w+A—-pL—-(1—-al)(1 - L)) (ee-q| —yve—1)® + Bhi_, =

52 Ao (el = vee )’ ™
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Seklinde FIAPARCH modeli formiile edilmektedir. Formiilde yer alan “[]”sabit
deger, “d” uzun hafiza parametresi, a ve f GARCH degiskenleri, 6 iis degeri, y
kaldira¢ yani asimetri parametresini belirtmektedir. -1 ile 1 arasinda bir deger alan
Y parametresi, eger negatif (pozitif) ise pozitif (negatif) bilgi soklarmin volatilite
tizerinde negatif (pozitif) bilgi soklarina gore volatiliteyi daha fazla artirdig
anlamina gelmektedir (Klein et al., 2016: 131-132).

4. VERI SETi VE BULGULAR

Caligsma Tirkiye doviz piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigini, 2020 yil
dis ticaret verilerine gore en fazla ihracat ve ithalat yapilan iilke para birimleri
olan Euro ve Yuan’in Tiirk Lirasi cinsinden degerini kullanarak tespit edebilmek
amactyla yapilmistir. Doviz kurlari verilerinin baslangi¢ tarihi olarak Cin yuani /
Tiirk liras1 doviz kurunun sistemde yer almaya basladigi 20 Mart 2012 ile 9 Nisan
2021 tarihleri arasindaki giinliik satis fiyatlar1 kullanilmistir. Volatilitede uzun
hafizanin varligi, asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan FIAPARCH
modeli kullanilarak ortaya ¢ikarilmaya galisiimistir.

Doviz kurlar1 getiri serilerinin dagilim grafigi, tanimlayici istatistik ve birim kok
testleri Oncelikli olarak gerceklestirilmistir. Ardindan ¢aligmanin ana konusunu
olusturan, doviz kurlar1 volatilitesinde uzun hafizanin varligi asimetrik kosullu
degisen varyans modeli olan FIAPARCH model sonuglarina yer verilmistir.
Cesitli dagilim tiirlerinde analizler yapilmis ve en uygun model dagiliminin
skewed student-t oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizin yorumlamalar1 bu
dagilima gore yapilmistir. Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri dikkate
alinarak, ¢aligma i¢in en uygun p ve q degerleri belirlenmistir.
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Grafik 1. Euro/Tiirk Lirasi ve Yuan/Tiirk Lirast Doviz Kurlarimin Fiyat ve Getiri Serisi Grafikleri
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Grafik 2. Euro / Tiirk Lirast Déviz Kurunun Dagilim Grafigi

_ Density
73| GEure —— DN(=0.008833] ]
sof i
a5
1 1 1 1 1 1 1 1
20,06 2004 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14
- Distribution
015
L
010
005
0.00
005
0.06 508 508 0.00 0.03 004 0.06 0.08 .10 012 0.14

Grafik 3. Cin Yuan1 / Tiirk Lirast Déviz Kurunun Dagilim Grafigi
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Yukarida yer alan grafiklerde, doviz kurlarinin fiyat serisi, getiri serisi ve dagilim
grafikleri bulunmaktadir. DO6viz kurlari getiri serilerinin referans gostergeli
dagilim grafigi dikkate alindiginda, normal dagilima goére daha sivri ve kalin
kuyruk 6zelligi gosterdikleri anlasilmaktadir.
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Tablo 1. Euro / TL ve Cin Yuan1 / TL Déviz Kurlarmin Tanimlayici istatistik Bilgileri

Euro/TL Cin Yuam/ TL
Gozlem Sayisi 2277 2277
Standart Sapma 0.0088268 0.008767
Ortalama 0.00061769 0.00064968
Minimum -0.071974 -0.068468
Maksimum 0.14019 0.14312
Carpiklik 2.1917 2.4656
Asirt Basiklik 38.744 43.405
Jarque-Bera: 1442.4 1810.5
ARCH (10) 51.899 (0.0000)** 55.742 (0.0000)**
Q (20) 91.0750 (0.0000000)**  98.0678 (0.0000000)**
Q% (20) 15.5720 (0.7427961) 21.1142 (0.3904377)
Augmented Dickey Fuller(ADF) -29.917* -30.3956*
Phillips-Perron(PP) -40.899* -40.9491*
Zivot-Andrews -24.451* -24.405*
KPSS 0.0269828 0.0221539

*, %% 045 ve %1 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel anlamlilig, () p olasihk degerlerini, Q ve Q? getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (10) ARCH-LM degerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan tanimlayici istatistikler, doviz kurlar1 getiri serilerinin
grafiklerde oldugu gibi asimetrik ve kalin kuyruklu ozellik sergiledigini ortaya
koymaktadir. Serinin saga carpik asimetrik 6zellik gosterdigi, pozitif deger alan
carpiklik katsayisindan anlagilmaktadir. Jarque-Bera test degeri de oldukga
yiiksek bir deger almakta yani serilerin normal dagilim 6zelligi sergilemedigini
ispat etmektedir. Serilerin, degisen varyans sorunu bulundugu ve otokorelasyon
icerdikleri ARCH ve Q degerlerinden ortaya konulmaktadir. Ayrica getiri
serilerinin duraganligini tespit edebilmek i¢in yapilan ADF, PP ve KPSS birim
kok testleri serilerin duragan oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 2. Euro / TL ve Cin Yuani / TL FIAPARCH (1, d, 1) Model Sonuglari

Euro/TL
Normal Student-t Skewed Normal
Student-t
O 15.686817 43.582175 40.969428 6.502397
(0.4465) (0.0089)* (0.2821) (0.4667)
o 0.458162 0.237825 0.227924 0.354927
(0.0002)* (0.0316)* (0.0541)** (0.0032)*
B 0.688119 0.491832 0.487670 0.648121
(0.0000)* (0.0002)* (0.0005)* (0.0000)*
d 0.557336 0.470379 0.470801 0.584243
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
Y -0.199679 -0.243663 -0.231518 -0.144871
(0.0279)* (0.0006)* (0.0018)* (0.1150)
) 1.657367 1.556277 1.571322 1.799361
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
\Y - 4.873867 4.924757 -
(0.0000)* (0.0000)*
In(©) - - 0.069491 -
(0.0128)*
Log (L) 8094.272 8196.734 8199.679 8161.648
AlIC -7.103445 -7.192564 -7.194272 -7.162624
SIC -7.085828 -7.172430 -7.171621 -7.145007
Carpiklik  0.28020 0.38061 0.39248 0.40845
Asirt 2.9718 3.6782 3.6865 2.8473
Basiklik
Jarque- 867.72 1338.5 1347.8 832.48
Bera
Q (20) 53.6567 54.7849 56.2590 34.5995
(0.0000650)**  (0.0000442)**  (0.0000266)**  (0.0223439)*
Q% (20) 12.7836 19.8215 20.3369 11.5316
(0.8042666) (0.3429586) (0.3141744) (0.8704537)
ARCH 0.89929 1.7479 1.7915 0.84237
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Cin Yuan1/ TL

Student-t

10.361299
(0.3383)
0.252373
(0.0100)*
0.590433
(0.0000)*
0.549542
(0.0000)*
-0.139865
(0.0434)*
1.742581
(0.0000)*
4.459424
(0.0000)*

8274.236
-7.260638
-7.240504
0.46672
3.2294

1072.1

34.9639
(0.0202973)*

16.3505
(0.5680979)

1.3608

Skewed
Student-t

9.465122
(0.3066)
0.256600
(0.0061)*
0.603446
(0.0000)*
0.556793
(0.0000)*
-0.129120
(0.0556)**
1.753404
(0.0000)*
4546272
(0.0000)*
0.087418
(0.0016)*
8279.171
-7.264094
-7.241443
0.47143
3.2406

1080.7

36.0815
(0.0150453)*

16.7684
(0.5390783)

1.3953
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(10) (0.5330) (0.0651) (0.0571) (0.5876) (0.1925) (0.1760)
P (60) 142.7365 72.1700 61.6825 187.3215 60.2069 42.1304
(0.124359)
(0.000000)*  (0.027120) (0.000000)*  (0.176956)  (0.777822)

*, ** 065 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlihigs, () p olasihik degerlerini, Q ve Q7 getiri hata ve kareli getiri hata
serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (10) ARCH-LM degerini, P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi istatistigini
belirtmektedir.

Euro / TL ve Cin Yuan1 / TL doviz kurlar1 getiri serilerine ait, asimetrik kosullu
degisen varyans modeli FIAPARCH model sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.
Uzun hafiza degeri olan “d”, her iki doviz kuru getiri serisi volatilitesinde de uzun
hafizanin bulundugunu, % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmasi sonucundan
gostermektedir. Bu sonug, doviz kurlari volatilitesinin tahmin edilebilir bir yapida
bulundugunu ifade etmektedir. d parametresinin 0.50’nin altinda deger almasi,
uzun hafiza davranis1 gostermekle birlikte bu durumun diisiik direngli yani zayif
oldugu anlamina gelmekte ve kurlarin ortalamasina geri donme egiliminde
oldugunu da belirtmektedir. Bu ylizden Euro / TL ddviz kuru, uzun hafiza
davranigi sergilemekle birlikte direncinin zayif oldugunu gostermektedir. ARCH-
LM testine gore, serilerin degisen varyans sorununun olmadigi goriilmektedir.
Box Pierce degerleri ise, kareli getiri hata serilerinin otokorelasyon igermedigini
belirtmektedir. y parametrelerinin, anlamli ve negatif degerde oldugu tespit
edilmistir. Negatif deger almalar1 doviz kurlar1 getiri serilerinde, pozitif bilgi
soklarinin volatilite iizerinde negatif bilgi soklarina gére daha baskin oldugu
anlamina gelmektedir. Yani serilerde asimetri etkisinin bulundugu ve piyasaya
ulasan pozitif haber akislarinin negatif haber akislarina gére volatiliteyi daha fazla
artirdi@i sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Euro / TL getiri serisinde y degerinin daha
yiksek ¢ikmasi (-0.231518), Cin Yuam1 / TL (-0.129120) ddéviz kuruna gore
volatilitesinin daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.

5. SONUC

Etkin Piyasa Hipotezine gore, finansal varlik fiyatlar1 piyasada yer alan biitiin
bilgileri eksiksiz ve es anli olarak yansitmaktadir. Yani piyasaya ulasan tiim
bilgiler es anli ve dogru olarak finansal varlik fiyatlarina yansiyorsa, o piyasanin
etkin bir piyasa oldugunu ifade etmektedir. Piyasadaki oyuncularin rasyonel
davranig sergiledigi varsayildigindan, tiim bilgiler herkese es anli olarak
ulagsmakta ve dolayisiyla fiyatlara yansimaktadir. Finansal varlik fiyati, piyasada
bulunan tiim bilgileri yansitti§i i¢in ge¢cmis varlik fiyatin1 kullanarak gelecekte
alabilecegi fiyati ongorebilmek muimkin olmamakta ve fiyatlar rassal olarak
olusmaktadir.
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Calismada, Tiirkiye’nin 2020 yili dis ticaret verilerine gore, en fazla ihracat
yapilan tilke olan Almanya’nin para birimi Euro ve en fazla ithalat yapilan iilke
olan Cin’in para birimi Yuan ile Tiirk liras1 arasindaki uzun donemli iligki
volatilite 6zelinde arastirilmistir. Doviz kurlari verilerinin baslangi¢ tarihi olarak
Cin yuani / Tiirk liras1 doviz kurunun sistemde yer almaya basladigi 20 Mart 2012
ile 9 Nisan 2021 tarihleri arasindaki giinliik satis fiyatlar1 kullanilmigtir.
Volatilitede uzun hafizanin varligi, asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan
FIAPARCH modeli kullanilarak ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir.

Euro / TL ve Cin Yuani1 / TL doviz kurlar getiri serilerine ait FIAPARCH model
sonuglarina goére, uzun hafiza degeri olan “d” her iki doviz kuru getiri serisi
volatilitesinde de uzun hafizanin zayif da olsa oldugunu gdstermektedir. Bu
durum, doviz kurlar1 volatilitesinin tahmin edilebilir bir yapida bulundugunu ifade
etmektedir. Asimetri parametresi olan vy, anlamli ve negatif degerde tespit
edilmistir. Bu sonug, piyasaya ulasan pozitif haberlerin etkisinin negatif
haberlerin etkisine gore volatiliteyi daha fazla artirdig1 anlamina gelmektedir.

Doéviz kurlart fiyat davraniglarini 6ngorebilmek ve ona gore pozisyon almak
isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan ¢alismanin fayda saglayacagi
diistiniilmektedir. Analiz edilen para birimleri lizerinde islem yapan yatirimcilarin,
kendi Ongoriileri dogrultusunda doviz kuru riskine karst kendilerini muhafaza
etmelerine, yatirim kararlarini alirken sonuglari dikkate alabilecekleri ve ona gore
fikir yiirlitebilmelerine yardimci olabilecegi ayrica bu alanda ¢alisma yapmak
isteyen arastirmacilara yardimci bir argiiman olabilecegi diistintilmektedir.
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