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YEMIN METNi

Doktora Tezi olarak sundugum “Sermaye Piyasasinda Ikili Uzun Hafiza ve
Emtia Volatiliteleri Gec¢iskenligi” adl1 calismanin, tarafimdan, akademik kurallara
ve etik degerlere uygun olarak yazildigini ve yararlandigim eserlerin kaynakgada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.



OZET
Doktora Tezi
Sermaye Piyasasinda Ikili Uzun Hafiza ve Emtia Volatiliteleri Ge¢iskenligi
Ahmet Galip GENCYUREK

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Doktora Program

Etkin Piyasalar Hipotezi, erisebilir tiim olas1 bilgilerin piyasa tarafindan
hizhh ve dogru bir sekilde fiyatlandirilmasi olarak tamimlanmaktadir. Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne gore; fiyatlar rassal hareket etmektedir ve yatirnmcilar
rasyoneldir (Homoeconomicus). Bu nedenle gelecege iliskin fiyat hareketleri,
yatirnm startejileri kullanilarak ongorillememekte ve piyasa ortalamasindan
fazla kazang¢ elde edilememektedir. Sermaye piyasalar1 acisindan ikili uzun
hafiza kavrami, hem getiri serisinde hem de kosullu varyansta es anh olarak
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin rassal yiiriiyiis temelinde analiz edilmesini ifade
etmektedir. Gegiskenlik (spillover-yayihim-iletim) kavrami ise; piyasaya iliskin
dissal bilgi kaynaginmin (etkenlerin) tespit edilmesini belirtmektedir.

Bu kapsamda G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasalariin
etkinlik yapisinin 2008-2009 kiiresel finans krizi sonras1 hem icsel- endojen
(hafiza analizi) hem de petrol piyasas1 (WTI ve OVX) temelinde dissal-egzojen
(geciskenlik-yayilim analizi) analizinin gergeklestirilmesi amac¢lanmaktadir.

ikili uzun hafiza etkisi icin ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-HYGARCH
ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modellerinden; geciskenlik
etkisi icin ise; GARCH modelinden yararlanilmistir. Yapilan ikili uzun hafiza
analizi sonucunda Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD, Kanada ve Tiirkiye hisse
senedi piyasalarinda getiri serisinde orta siireli hafiza-anti kahc siire¢-negatif
otokelasyon tespit edilmistir. Kosullu volatilitede ise; Japonya hisse senedi
piyasasi hari¢ (kisa hafiza) tiim veri setinde uzun hafiza belirlenmistir. Ilaveten

belirlenen uzun hafiza yapilar iizerinde Kappa-1 veya Kappa-2 ile yontemleri ile



tespit edilen varyans kirilma tarihlerinin etkide bulundugu goriilmiistiir. Hafiza
analizinden elde edilen sonugclar, Japonya hisse senedi piyasasinin zayif etkin
piyasa yapisina yakin oldugunu; diger iilkelerin hisse senedi piyasalarinin ise,
zayif etkin piyasa bile olamadiklarimi gostermektedir. Gegiskenlik analizi
sonucunda, ABD hisse senedi piyasasi hari¢ diger tiim hisse senedi piyasalari
acisindan WTI ham petrol fiyatinin ilgili donemde bilgi kaynagi olmadigi, OVX

verisinin ise; tilm hisse senedi piyasalar icin bilgi kaynagi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Ikili Uzun Hafiza, Petrol Piyasasi,
Geciskenlik, Belirsizlik ve Beklenti



ABSTRACT
Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy(PhD)
Dual Long Memory and Commodities’ Volatility Spillover in Capital Markets
Ahmet Galip GENCYUREK

Dokuz Eyliil University
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Department of Business Administration
Doctorate Program

The Efficient Markets Hypothesis is defined as fast and accurate pricing
of all possible information by the market. According to the Efficient Markets
Hypothesis; the prices move randomly and investors behave rationally
(Homoeconomicus). Therefore, future price movements cannot be forecasted by
using investment strategies and it is not possible to earn more than average
market return. In terms of the capital markets, the notion of dual long memory
indicates simultaneous analyzing both return and conditional variance based on
the random walk. The concept of spillover (transmission) remarks determination
of external information concerning markets.

In this context, the aim of the study is making internal analysis
(endogenous - memory); and external (exogenous —spillover) analysis based on
the oil market (WTI and OVX) on the efficiency of G7 and Turkey stock markets
after 2008-2009 financial crisis.

ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-HYGARCH ARFIMA-FIEGARCH and
ARFIMA-FIAPARCH models were used to analyze dual long memory; GARCH
model used to analyze spillover effect. As a result of dual long memory analysis,
middle term memory- antidependence- negative autocorrelation was determined
in the the return series of Germany, France, England, USA, Canada and Turkey
stock markets. In the conditional volatility, long memory property was detected
all of the stock markets except Japan (short memory). Additionally it was

determined that structural breaks dates in variance were specified by Kappa-1

Vi



or Kappa-2, affects long memory. The results of memory analysis showed that
Japan stock market was so close to weak form efficiency, but others were not even
weak form. As a result of spillover analysis, it was determined that WT]I crude oil
price was not a source of exogenous information for all stock markets except the

USA, but OV X was the source of information.

Keywords: Efficient Markets Hypothesis, Dual Long Memory, Oil Market,

Spillover, Uncertainty and Expectation
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GIRIS

Menkul kiymet fiyatlarinin tiim olast bilgileri yansitmasi, Etkin Piyasalar
Hipotezi’'ne yonelik yapilabilecek en temel agiklamadir.

Fama- 1991

Finansal serbestlesme ve sermaye transferinde 6zellikle teknolojik gelismelerle
birlikte artan kolaylik, yatirimcilari finansal piyasalarin davranis kaliplarin1 anlamaya
yonlendirmektedir. Ozellikle faizlerin diisiik oldugu durumda hem temettii hem de
sermaye kazanci saglamak isteyen yatirimcilar agisindan hisse senedi piyasalarinin
yapisinin anlagilmasi 6nem kazanmaktadir. Piyasalarin yapisini anlayabilmek ic¢in
dikkate alinan en 6nemli olgu ise; bilgi kavramdir.

Bilginin finansal piyasalar agisindan 6nemini inceleyen 1900 — 1950 yillar
arasinda yapilan deneysel calismalarda, hisse senetlerinin bugiinkii ve gelecekteki
fiyatlar1 arasinda korelasyon iligkisi belirlenememis ve fiyat hareketlerinin rassal
hareket ettigi ortaya koyulmustur. Boylece finansal piyasalarda meydana gelecek
degisimlerin 6nceden tahmin edilemeyecegi ve ilave bilgi edinerek piyasa
ortalamasindan daha fazla kazan¢ saglanamayacagi diisiincesi olusmustur. Bu
diisincenin yesermesinde bireysel faydasini maksimize etmeye calisan ve kit
kaynaklar1 verimli bir sekilde kullanabilen Homoeconomicus (Rasyonel Insan)
kavrami etkin rol oynamigstir. Bilginin kit kaynak oldugu ve gelecege iliskin bilgilerin
de ongoriilemedigi bir ortamda Homoeconomicus’un bilgilerden eksiksiz ve hizli bir
sekilde yararlanacagi ve boylece fiyatlama mekanizmasimin asir1 veya eksik
degerlemeye maruz kalmayacag diigiiniilmiistiir.

Bilgi etkinligine yonelik en belirgin agiklamaya Fama 1965 ve 1970 yillarinda
yaptig1 c¢alismalarinda detayli olarak deginmistir. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
temelini olusturan ¢alismalarda, piyasalar ii¢ boyutta ele almigtir. Birinci boyutta,
gecmise ait bilgilerin ve dolayisiyla fiyat hareketlerinin bugiinkii fiyatlar tarafindan
yansitildig1 bir piyasa olarak Zayif Etkin Piyasa tanimi yapmustir. Boyle bir piyasada
teknik analiz yardimiyla piyasa ortalamasi ilizerinde kazan¢ elde edilemeyecegini,
piyasayi alt edebilmek i¢in temel analizden ve/veya igeriden 6grenenlerin ticaretinden

yararlanilabilecegini belirtmistir. Ikinci boyutta, ge¢mis fiyat hareketlerinin ve



isletmeler tarafindan kamuoyuna agiklanan bilgilerin bugiinkii fiyatlara yansidigi Yar:
Giiclii Etkin Piyasa tanmimi yapmustir. Yari giliglii etkinlige sahip bir piyasada
olaganiistii getiri elde etmenin yolunun sadece iceriden Ggrenenlerin ticaretiyle
gerceklesebilecegini belirtmistir. Ugiincii boyutta ise; Giiclii Etkin Piyasa kavramia
deginmistir ve boyle bir piyasada olaganiistii getiri elde edebilmenin tek yolunun risk
almak oldugunu ifade etmistir.

Hisse senedi piyasalarinda fiyat hareketlerinin tipki bir sarhosun gece yiiriimesi
gibi rassal hareket ettiginin goézlemlendigi deneysel calismalar sonrasinda, getiri
serilerinde (birinci moment) ve oOzellikle volatilitelerde (ikinci moment) yiiksek
gecikmelerde korelasyonun tespit edildigi calismalar yapilmistir. Bu deneysel
calismalarin sonuglarindan ve insan davraniglarinin rasyonel olamayacagi ger¢eginden
hareketle Rassal Yiiriiyiis Hipotezi ve bu baglamda Etkin Piyasalar Hipotezi
sorgulanmaya baslanmistir. ilave olarak yapilan deneysel ¢alismalar sonucunda piyasa
ortalamasindan Sik sik sapmalarin yasandigi gozlemlenmistir ve bu durum volatilite
kavramina verilen 6nemin artmasina neden olmustur.

Oynaklik olarak ifade edilen volatilite kavrami, ortalamadan sapma olarak
tanimlanmaktadir ve standart sapma veya varyans ile Ol¢lilmektedir. Volatilite
konusuna iligkin uzun siiren ¢alismalar sonucunda en 6nemli bulgu varyansin zaman
icerisinde degisim gosterdiginin belirlenmesi olmustur.

Varyansin zaman igerisinde degisim gostermesinin gozlemlenmesiyle birlikte
volatilitenin bircok ozelligi belirlenmistir. Volatilite kiimelenmesi, leptokurtiklik ve
kalin kuyruk yapisi, asimetrik yapi, hafiza yapisi (kalicilik) ve spillover (yayilim-
geciskenlik-iletim) etkisi bu 6zellikler arasindadir.

Volatilitenin gostermis oldugu 6zellikleri modellemesi bakimindan ¢igir agan
gelisme ise; otoregresif kosullu degisen varyans modelleri olmustur. Engle tarafindan
1982 yilinda ortaya koyulan ARCH modeli ve Bollerslev tarafindan 1986 yilinda
ortaya koyulan GARCH modeli, volatilite kiimelenmesi, leptokurtiklik, kalin kuyruk
yapist Ve spillover (vayilim-geciskenlik-iletim) etkisi konusunda finans literatiiriinde
yararlanilan temel modeller olmustur. Her iki modelin asimetrik yap: velveya hafiza
yapist (kalicilik) modellemesi konusundaki eksiklikleri nedeniyle ilerleyen yillarda
TGARCH, EGARCH, GJR-GARCH, IGARCH, FIGARCH, HYGARCH,
FIEGARCH, FIAPARCH modelleri ileri stirtilmiistiir.



Yukarida ifade edilenler dogrultusunda calismanin amaci G7 iilkelerinin
(ABD, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ve Kanada) ve Tiirkiye’nin hisse
senedi piyasalarindaki bilgi etkinligi yapisini 2008-2009 kiiresel finans krizi sonrasi
hem i¢sel (endojen) hem de dissal (egzojen) baglamda analiz etmektir.

Calisma  kapsaminda  piyasalarin  igsel  (endojen)  analizlerinin
gerceklestirilmesi i¢cin  Rassal Yiiriiyiis Hipotezi temelinde hafiza incelemesi
yapilmistir. Hafiza yapisinin piyasalarin igleyisi bakimindan saglikli bir sekilde analiz
edilebilmesi igin hem ortalamada (getiri serisi- birinci moment) hem de volatilitede
(ikinci moment) es anli incelenmeye imkan saglayan ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-
HYGARCH, ARFIMA-FIEGARCH, ARFIMA-FIAPARCH  modellerinden
yararlanilmigtir.  Piyasalarin digsal (egzojen) analizlerinin gerceklestirilmesi i¢in
emtia piyasalari igerisinde hem ticari islem bakimindan hem de ekonomiye etkileri
bakimindan olduk¢a 6nemli olan petrol piyasasi (WTI Ham Petrol Fiyati ve OVX-
WTI Ham Petrol Zimni Volatilite Endeksi) dikkate alinmistir. Finans literatiiriinde
spillover (yayilim-gegiskenlik-iletim) etkisinin belirlenmesi olarak da ifade edilen
dissal etki analizinde tek yonlii ve sabit korelasyon varsayimina dayanan ve temel
model olan GARCH yonteminden yararlanilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde Etkin Piyasalar Hipotezi ve Etkin Piyasalar
Hipotezi ile baglantili diger hipotezlerden, Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne yonelik
deneysel ve teorik elestirilerden, volatilitenin 6neminden, volatilitenin gostermis
oldugu 6zelliklerden ve volatilite tiirlerinden bahsedilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, volatilitenin 6zelliklerinin modellenmesi igin
kullanilan otoregresif kosullu degisen varyans modellerine ve hisse senedi
piyasalarinin igsel veya digsal olarak inceleyen literatiirdeki diger caligmalara yer
verilmektedir.

Calismanin tiglincii boliimiinde ise; ¢alismanin amaci, ¢alismanin veri seti, bu
veri setlerinin ( DAX, CAC 40, FTSE MIB, FTSE 100, S&P 500, NIKKEI 225, S&P
TSX ve BIST 100, Petrol Piyasasi) kiiresel finans krizi sonrasi ekonomik durumlari ve
ekonomiye etkileri, veri analizi ve elde edilen sonuglarin ekonomik olarak

yorumlanmasi ve gelecege iliskin beklentiler yer almaktadir.



BIRINCi BOLUM
PiYASA ETKINLiGi, PIYASADAN SAPMALAR VE VOLATILITE
KAVRAMI

Isletmeler, c¢alisma sermayesi ihtiyacim1 (kisa vadeli fon ihtiyaci)
karsilayabilmek ve uzun vadeli yatirim harcamalarini fonlayabilmek i¢in; iilkeler ise,
kalkinma siirecinde ihtiya¢ duydugu yatirimlar1 finanse edebilmek i¢in sermayeye
ihtiya¢c duymaktadir. Sermayenin elde edilmesinde en gerekli unsur ise; tasarruflardir.

Tasarruflarin bir araya gelmesiyle olusan sermayenin verimli alanlara
aktarilabilmesi i¢in finansal sisteme ve dolayisiyla finansal piyasalara ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal piyasalar; sermaye fazlasina sahip bireyler, isletmeler ve
devletler ile sermaye ihtiyacina sahip paydaslar (birey, isletme ve devlet) bir araya
getirmektedir. Finansal piyasalar; riskin ¢esitlendirilmesini saglayarak riski azaltma,
likiditeyi saglama ve bilgi temin etme gibi temel islevleri gerceklestirmektedir.?

Calismanin bu bolimiinde finansal piyasalar, bilgiyi elde etmek ve yansitmak
baglaminda ele alinmaktadir. Bu dogrultuda piyasa etkinligi, Etkin Piyasalar Hipotezi,

piyasalarda meydana gelen sapmalar ve volatilite kavramlarina deginilmektedir.

1.1. FINANSAL PiYASALAR, PiYASA ETKINLiGi VE ETKIN PiYASALAR
HIPOTEZI

Finansal piyasa, “fon arz ve talep edenlerin karsilastigi ve fon transferinin
saglandig1 piyasa” olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalar; piyasada etkinligin
saglanmasi, tasarruf etmeyi O0zendirme, {iretimi artirma ve isletmelerin biiyliyerek
toplumsal refahin artirilmasi seklinde iilke ekonomilerine katkilarda bulunmaktadir
(Taner ve Akkaya, 2016: 1-3). Finansal piyasalarin finansal sistem igerisinde fiyat
belirleme, riskin ¢esitlendirilerek dagitilmasi, likiditenin ve bilginin temin edilmesi

seklinde 6nemli islevleri bulunmaktadir (Karan, 2013: 6-7; Erdem, 2013: 49).

1 Verilen bilgiler, Taner, B. ve Akkaya, G. C. (2016) Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul
Kiymetler. Ankara: Detay Yayincilik adli eserden yararlanilarak olusturulmustur.

2 Verilen bilgiler Taner ve Akkaya (2016) aym adli eserden ve Karan, M. B. (2013) Yatirim Analizi
ve Portfoy Yonetimi. Ankara: Gazi Kitabevi adli kaynaktan yararlanilarak olusturulmustur.



Finansal piyasalar fonlarin kullanim siiresine gore, para piyasasi ve sermaye
piyasasi; kullanilan araglara gore, para piyasasi, menkul kiymetler piyasasi,
gayrimenkul piyasasi, kiymetli madenler piyasasi; belirli bir islem yerinin olup
olmamasina gore, organize finansal piyasalar ve tezgah istii finansal piyasalar;
islemlerine gore, birincil ve ikincil piyasalar; teslim sekli bakimindan ise, Spot
piyasalar ve vadeli piyasalar olarak tiirlere ayrilmaktadir (Taner ve Akkaya, 2016: 5).

Para piyasasi, “kisa vadeli (vadesi 1 yila kadar) fon fazlasinin ve fon ihtiyacinin
karsilastig1 piyasa” olarak tanimlanmaktadir (Sartkamis ve digerleri, 2008: 4). Hazine
bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonosu vb. araglar para piyasasi araglaridir.
Para piyasasi araglari; “kisa vadeli”, “likit” ve “islem maliyeti diisik” yapidadir
(Gtinal, 2010 :24). Para piyasalarinin en organize olmus kurumlari, “ticari bankalar”dir
(Erdem, 2013: 54).

Sermaye piyasasi ise; “Uzun vadeli finansal araglarin ve devamli sermaye
transferinin gergeklestigi piyasalardir” (Taner ve Akkaya, 2016: 6). Devlet tahvilleri,
sirket tahvilleri, ipotek senetleri ve hisse senetleri vb. araglar sermaye piyasasi
aracglarini olusturmaktadir. Sermaye piyasasi araglari, para piyasas: araglarina gore
fiyat bakimindan daha fazla degisim gostermektedir. Bu nedenle daha ¢ok risklidir
(Gtinal, 2010: 28). Sermaye piyasasinin en organize kurumu ise; “menkul kiymet
borsalaridir” (Erdem, 2013: 54).

Finansal piyasalarda etkinlik kavrami; “dagitim etkinligi, faaliyet etkinligi ve
bilgi etkinligi” olarak ii¢ boyutta incelenmektedir (Aktan, 2018: 7):

Dagitim etkinligi, uluslararasi sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasiyla ilgi bir siirectir. Dagitim etkinliginde, sermaye sikintisinda olan
tilkelere dogru finansal kaynaklarin iletilmesini kolaylastirabilmek amaclanmaktadir
ve bdylece “sermaye maliyetlerinin diismesi”, “yatirimlarin artmasi” ve “lretimin
yiikselmesi” saglanmak istenmektedir (Chairi ve Henry, 2002: 1). Dagitim etkinligi,
“kaynaklarin menkul kiymetler araciligi ile yatirimcilara verimli olacak sekilde
dagitilmasini” ifade etmektedir (Demireli, 2007: 14).

Faaliyet etkinligi, “piyasa faaliyetlerinin daha rahat gerceklestirilebilmesi i¢in
kaynaklarin kullanim yolunu” belirtmektedir (Dimson ve Mussavian, 1998: 91). Bu

etkinlik tiirdi, “menkul kiymet piyasalarinin daha organize ve etkili ¢galismasi agisindan



kaynaklarin miimkiin olan en diisiik maliyetle iiretken alanlara aktarilmasi siirecini”
gostermektedir (Barone, 1990: 488).

Bilginin saglanmasi1 ve dagitilmasi finansal piyasalarin sundugu temel
hizmetlerden biridir. Bilginin elde edilmesi hem mali hem de zaman ag¢isindan
maliyetli bir siirectir. Finansal piyasalarin rekabet derecelerine gore simetrik bilgi ve
asimetrik bilgi olmak iizere iki ¢esit bilgi tiirli bulunmaktadir. Simetrik bilgi, fon arz
edenler ile fon talep edenlerin aralarindaki isleme yonelik esit bilgiye sahip
olmalaridir. Simetrik bilgi, piyasada tam rekabet ortaminin saglanmis olmasiyla
miimkiin olmaktadir. Asimetrik bilgi ise; alacakli ve borglu taraflardan birinin yapilan
islemle ilgili olarak daha fazla bilgiye sahip olmasi ve bu dogrultuda avantaj elde
etmesidir (Erdem, 2013: 51). Ifade edilenler dogrultusunda bilgi etkinligi ise;
“fiyatlarin tiim bilgileri yansitmasi kabiliyeti” olarak tanimlanmaktadir (Barone, 1990:
484). Boyle bir piyasada genellikle simetrik bir bilgi durumu vardir. Bilgi etkinligine
sahip piyasalarda asimetrik bilgi yapisi olsa da bilgiler fiyatlara yansimis olacagindan
bilgi iizerinden avantaj elde edebilmek olduk¢a zor olmaktadir.

Bilgi etkinligine sahip bir piyasada, piyasa dengesi kolay kolay
degismeyeceginden bilgi elde etmek igin tesvik edici bir unsur bulunmamaktadir
(Stiglitz, 1981: 1). Boyle bir piyasada, biitiin varliklar adil ve dogru bir sekilde
fiyatlandirilmali, rassal hareket etmeli ve Ongoriilemez (tahmin edilememelidir)
olmalidir (Ajayi ve digerlerinden aktaran Aktan, 2018: 9).

Bilgilerin fiyatlara yansimasi olarak tanimlanan bilgi etkinligi, Etkin Piyasalar
Hipotezi ile yakindan iliskili bir kavramdir. Etkin Piyasalar Hipotezi, “belirsizligin
yogun oldugu bir piyasada sifir kar dengesine gore fiyatlarin davraniglarini agiklayan
bir hipotezdir” (Altun, 1992: 8). Sifir kar dengesi ifadesi ile piyasa ortalamasindan
fazla getiri elde edilemeyecegi belirtilmektedir.

Yatirim kararlart ile ilgili siireglerde, mevcut veya gelecekte temin edilebilecek
tim bilginin kullanilmas1 6nem arz etmektedir. Gelecekte elde edilebilecek bilgiler
ise; gelecege yonelik beklentileri ifade etmektedir. Dolayisiyla bilgi, hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde énemli bir role sahiptir ve Etkin Piyasalar Hipotezi’nin
temelini olusturmaktadir (Dagli’dan aktaran Demireli 2007: 15). Bu hipotezin
temelinde Rasyonel Beklentiler Teorisi yer almaktadir.



Rasyonel Beklentiler Teorisi, “bilginin kit kaynak oldugunu ve ekonomik
sistemin bunu bos yere israf etmeyecegini; beklentilerin olugsma seklinin ekonomiyi
tanmimlayan sisteme bagli oldugunu” ifade etmektedir (Muth, 1961: 316). Bu teoriye
gore; bir varligin gelecek donemdeki degeri konusundaki beklentiler, varlikla iliskili
tiim bilgilerin kullanilmasima ve optimal tahminlerin yapilmasina bagli olmaktadir
(Tunay, 2005: 153). Rasyonel Beklentiler Teorisi, bireylerin rasyonel beklenti
igerisinde oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle bireylerin iktisadi politikalara kars1
hizli tepki gosterdigini belirtmektedir. Bireylerin tam bilgiye sahip oldugu
diisiincesinden hareketle, “sistematik hata” yapmalarinin miimkiin olmadigini ifade
etmektedir (Savas’dan aktaran Aktan, 2010: 184).

Etkin Piyasalar Hipotezi, “hisse senedi piyasalarinin hem hisse senedi 6zelinde
hem de ekonominin tamamiyla ilgili olan bilgileri yansitmasi ve buna gére kendisini
hizla ayarlamasi” olarak tanimlanmaktadir (Malkiel, 1989: 1313). Etkin Piyasalar
Hipotezi, “piyasalarin ger¢ek olasilik dagilimlarindan yararlanarak hisse senedi
fiyatin1 belirlemesi” olarak da ifade edilebilmektedir (Eken ve Adali, 2008: 2).

Etkin Piyasalar Hipotezi, “hisse senedi fiyatlarinin isletmelerin gelecekteki
kazanglarini ve temettiilerini dogru bir sekilde 6l¢tiiglinii ve yatirimeilarin riske gore
ayarlanmis bir orandan daha fazla performans gosteremeyecegini” belirtmektedir
(Mayo, 2014: 108).

“Menkul kiymetlerin islem maliyetinin olmadig1, piyasaya iligkin bilgilerin
tiim piyasa katilimeilan tarafindan temin edilebildigi, gilincel fiyatlara iliskin bilgiler
ve gelecekteki fiyatlara yonelik olasilik dagilimlart konusunda tam bir kabuliin oldugu
piyasaya” etkin piyasa denmektedir (Fama, 1970: 387).

Etkin bir piyasada arbitraj islemleriyle potansiyel kazang firsatlari ortadan
kalmaktadir (Ajayi ve digerleri, 2004: 53). Buna ek olarak boyle bir piyasada
fiyatlarin, dagilimlarin sadece bugiinkii fiyata bagli oldugu stokastik bir siireci ifade
eden “Markov siireci” varsayiminda oldugu ileri siiriilmektedir (Jorion, 2003: 84).

Etkin bir sermaye piyasasinda, piyasa tiim olasi bilgileri yansitmaktadir. Boyle
bir piyasada bir yatirimin piyasa degeri ile maliyeti birbirine esit oldugundan “Net
Bugiinkii Deger” sifir degerini almaktadir. Etkin bir piyasada yatirimcilar bir menkul

kiymeti aldiginda ne kadar Odeyecegini, isletmeler de menkul kiymetlerini



sattiklarinda ne kadar deger elde edeceklerini bilmektedir (Ross ve digerleri, 2013:
401).

Etkin bir piyasada, sahip olunan bilgilerle kar elde etmek imkansizdir. Boyle
bir piyasada yatirimcilar piyasa riski ile orantili bir sekilde getiri saglayabilmektedir
(Altun, 1992: 8). Diger bir ifadeyle; etkin bir piyasada, ortalama getirinin {izerinde bir
getiri sadece ortalamadan daha yiiksek risk alinarak elde edilebilmektedir. Cilinkii risk
ile getiri arasinda dogrusal bir iliski vardir (Shojai ve Feiger, 2013: 202).

Sekil 1: Etkin ve Etkin Olmayan Piyasalarda Hisse Senedi Fiyatlarinin Yeni Bilgiye Verdigi
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Fiyat

Etkin piyasa reaksiyonu

Anons guinii ile ilgili tarihler

Kaynak: Ross, S. A.; Westerfield, R. W.; Jordan, B. D.(2013). Fundamentals of Corporate
Finance. New York: McGraw-Hill

Sekil 1’e gore Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasaya yeni gelen bir bilgiyi hemen
fiyatlamaktadir. Boyle bir piyasada asir1 egilimler (fazla veya eksik fiyatlandirma
sonucu olagan dis1 hareketlilikler) gozlemlenmemektedir. Asirt tepki durumunda,
fiyatlar yeni bilgiye karsi asir1 hassastir. Belirli bir siire sonra dogru pozisyonuna
donmektedir. Ertelenen reaksiyon durumunda ise; fiyatlar yeni bilgiye kendini kismen
ayarlamaktadir (Ross ve digerleri, 2013: 401).

Etkin bir piyasada, tiim bilgiler dogru ve hizli bir sekilde fiyatlara

yanstyacagindan yatirimcilar ve yoneticiler hisse senetlerinin olmasi gerekenden fazla



m1 yoksa az mi1 degerlendigi konusunda endise etmemektedir. Bu dogrultuda etkin bir
piyasanin temelde iki adet etkisi oldugu ileri siiriilebilir. ilk olarak bdyle bir piyasanin
olmast durumu, bireysel ve kurumsal (yatirirm fonu vb.) yatirimcilari, piyasayr alt
etmeyi birakmak zorunda kalmaya yonlendirmektedir. Bir diger etki ise; hisse senedi
ihraci, hisse senetlerinin geri satin alimi ve satin alma teklifi gibi yonetsel kararlar
tizerindedir (Ehrhard ve Brigham, 2011: 293-294). Etkin bir piyasa ile miikkemmel bir
piyasa ayni anlami belirtmemektedir. Diger bir ifadeyle; herhangi bir piyasanin etkin
olmasi, o piyasanin kusursuz oldugu anlamia gelmemektedir. Miikemmel bir piyasa
icin agagidaki unsurlarin olmasi gerekmektedir (Kiyilar, 1996: 5):

e Piyasada yer alanlar elde edilebilen her tiirlii bilgiyi maliyetsiz temin edebilir.

e Piyasada islem yaparken herhangi bir maliyete katlanilmamaktadir.

e Piyasaya yonelik vergi sistemi herkes ac¢isindan tarafsizlik gosterir.

e Piyasayi tek baslarina etkileyemeyecek kadar alic1 ve satic1 bulunmaktadir.

e Piyasada yer alan tiim varliklar boliinebilir yapiya sahiptir.

¢ Diisiik risk, yiiksek getiri diislincesine bagli olarak tiim piyasa katilimcilar
rasyonel hareket etmektedir.

Etkin Piyasalar Hipotezi, adil oyun ve rassal yiiriiyiis hipotezleri ile iliskilidir
(Elton ve digerleri, 2011: 398-399).

Fair Game ya da Adil Oyun, “bir menkul kiymetin beklenen getirisinin
gerceklesen getirisine esit oldugunu” ileri siirmektedir (Kiyilar, 1996: 11). Bu model,
piyasadaki dengenin beklenen getiriyle yakindan iligkili olmasina ve piyasanin mevcut
bilgilerden yararlanmasina baghidir (Altun, 1992: 13). Adil Oyun Modeli’nin 6zel biri
durumu da Submartingale Modeli’dir (Kiyilar, 1996: 12).

Kumar oyununa dayanan Martingale Modeli (18. yiizy1l Fransa), “her
kaybedilen el sonrasinda kaybedilen tutarin iki kat1 kadar yeniden para koyulup oyuna
devam edilirse; kazanilan ilk eldeki gelirin oyuna baglarken koyulan paraya esit veya
daha fazla oldugunu” ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle; yatinmcinin gelecekte elde
edilebilecegi kazanca yonelik en yiiksek tahmini (oyundan elde edilmesi diisiilen
maksimum kazang), su an elinde (mevcut) bulunan kadardir (Oyuna baslarken ilk defa
ortaya konulmasi diisiiniilen para miktar1 ya da her oyunda yatirilan tutar-

submartingale) (Celik, 2007: 8-9).



Etkin Piyasalar Hipotezi ile iliskili olan bir diger kavram ise; Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi’dir. Rassal yiiriiylis ifadesi, bir sarhosun yiirlimeye baslamasi ve sonraki
pozisyonlarimin ne durumda olacaginin tahmin edilememesi durumundan esinlenerek
olusturulmustur. Rassal yiiriiylise yonelik yapilmis olan 40’li ve 50’li yillardaki
calismalarda fiyat degisimleri arasindaki korelasyon degerinin sifir oldugu
belirlenerek Rassal Yiiriiyiis Hipotezi desteklenmistir (Malkiel, 1989: 1314).

Rassal Yiiriiyiis Hipotezi, “meydana gelecek fiyat hareketlerinin ge¢mis fiyat
degisimlerinin rassal sekillenmesi sonucunda olustugunu™ ileri siirmektedir. Bu
hipoteze gore, piyasaya gelen bir bilgi engellenememekte ve hisse senetleri
fiyatlarinda etkisini hemen gostermektedir. Hisse senetleri fiyatlarinda yarin
yasanacak degisimin ise; yarmin bilgileri (haberleri) ile sekillenecegini ileri
sirmektedir. ~ Yarmin  bilgilerinin ~ (haberlerinin) de  Ongoriilemeyecegi
diistintildiiginden; ileriki zamanlarda meydana gelecek fiyat degisikliklerinin tahmin
edilemedigini ve rassal olarak hareket ettigini ifade etmektedir. Daha net bir ifadeyle
“meydana gelecek fiyat degisikliklerinin, ge¢mis fiyat hareketlerinden bagimsiz bir
yaptya sahip oldugunu” belirtmektedir. Bu durum, hisse senedi piyasalarinin
hafizasmin olmadig1 seklinde de ifade edilebilir (Malkiel, 2003: 59-61). Rassal
Yiiriiyiis Hipotezi konusunda ilk ampirik ¢alisma 1900 yilinda Bachelier’in “Théorie
de la Spéculation — Spekiilasyon Teorisi” adl1 ¢aligmasinda ele alinmistir (Malkiel,
1994: 128).

Rassal Yiirliylis Hipotezi iki adet temel hipoteze dayanmaktadir. Bunlardan
birincisi “fiyat degisimlerinin bagimsizlig1”; ikincisi ise, “fiyat degisimlerinin bazi
olasilik dagilimlart gostermesidir.” Dolayisiyla Rassal Yiirliyiis Hipotezi, “t
zamanindaki fiyat degisimlerindeki olasilik dagilimlarinin t-1 zamanindaki fiyat
degisimlerinin olasilik dagilimlarindan farkli olmasi1” seklinde de ifade edilebilir
(Fama, 1965: 35).

Etkin Piyasalar Hipotezi’nde iki adet tahmin yontemi bulunmaktadir. Birincisi,
temel analiz yontemi, ikinci ise; teknik (grafik) analiz yontemidir. Temel analiz
yonteminde, piyasa getirisinin gelecekte temel degerine donecegi diisliniilmektedir.
Teknik analiz yonteminde ise; gelecege yonelik trend tahmini i¢in gegmis fiyat
hareketlerinden yararlanilmaktadir (Beine ve digerleri, 2009: 1189). Etkin Piyasalar
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Hipotezi’ne gore, yatirimcilar temel veya teknik analiz kullanarak piyasa getirisinden
fazla getiriye sahip olamamaktadir (Malkiel, 2015: 482).

Fama (1970) ve Roberts (1967) c¢alismalarinda ise; etkin bir piyasay1
ti¢ farkli boliimlemeye tabi tutmuslardir (Timmerman ve Granger, 2004: 17).

“Fiyatlarin, ge¢mis fiyatlardaki bilgileri tamamen yansittig1 piyasaya, zayif
etkin piyasa” demislerdir. Zayif etkin bir piyasada, yatirimcilarin gegmis fiyat
hareketlerini dikkate alarak teknik analiz yonteminden yararlanmalar1 ve dolayisiyla
olagandis1 getiri elde etmeleri miimkiin degildir. Zayif etkin piyasadaki bu durum
Rassal Yiiriiylis Hipotezi ile iliskilidir (Malkiel, 1994: 127). Ancak Rassal Yiiriiyiis
Hipotezi, Etkin Piyasalar Hipotezi’'ni agiklamak i¢in yeterli bir kavram degildir. Etkin
bir piyasanin temeli (fiyatlarin bilgileri tamamen yansitmasi) yatirimcilarin rasyonel
davrandigi diisiincesiyle sekillenmektedir (Dupernex, 2007: 168).

“Kamuoyu tarafindan temin edilebilecek bilgilerin de (hisse senedi boliinmesi,
yillik faaliyet raporlari, yeni hisse senedi ihraci, temettii duyurusu vb.), gecmis fiyat
hareketlerine yonelik bilgiler ile birlikte hisse senedi fiyatlarina yansimis olmasina
yart giiclii etkin piyasa” denmektedir. Boyle bir piyasada temel analiz yaparak
olagantistii getiri elde etmek miimkiin olmamaktadir (Fama, 1970: 388; Malkiel, 1994:
127).

Giiclii etkin piyasa kavraminda ise; “herhangi bir yatirnmci veya grubun
fiyatlarin olusumu ile 1ilgili bir bilgiye tekelci erisiminin olup olmadig
incelenmektedir” (Fama, 1970: 388). Bu tiir bir piyasada “imtiyazli hale gelinebilecek
bilgiler” ile olaganiistii getiri elde edebilmek olas1 degildir (Malkiel, 1994: 127).
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Sekil 2: Etkin Piyasa Tiirleri

Sekil 2 incelendiginde, piyasa tiirlerinin i¢ ice gegtigi goriilmektedir. Bu durum
bir piyasanin yar1 gii¢lii etkin piyasa olmasi halinde hem teknik hem de temel analiz
yardimiyla olaganiistii getiri elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Bununla birlikte;
eger bir piyasa giiclii etkinlige sahipse, boyle bir piyasada teknik analiz, temel analiz
ve iceriden Ogrenenlerin ticareti islemleri ile avantaj sahibi olunamayacagi
belirtilmektedir.

Zay1f formdaki Etkin Piyasalar Hipotezi; fiyatlarin gegmis doneme iliskin tiim
bilgileri fiyatladigini ileri siirmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar teknik analiz stratejisi
ile piyasa ortalamasindan fazla getiri elde edememektedir. Piyasaya gelen bilgi
akiginin engellenmedigi ve islem maliyetlerinin olmadigi bir durumda, gelecekteki
fiyatlarin sadece gelecekteki haberleri yansitacagi ve bu fiyatlarin bugiinkii fiyatlardan
bagimsiz olacagi ileri siiriilmektedir (Malkiel, 1989: 1313).

Zay1f etkinlige sahip bir piyasa, “Rassal Yiiriiyiis Hipotezi'nin analiz edilmesi
stirecini” ifade etmektedir. Boyle bir piyasanin olabilmesi i¢in, ge¢mis doneme iliskin
fiyat trendlerini dikkate alarak, fiyatta meydana gelebilecek degisimlerin tahmin
edilememesi gerekmektedir (Bozkurt’dan aktaran Kiyilar, 1996: 16). Diger bir
ifadeyle zayif etkinlige sahip bir piyasada teknik analiz kullanilarak olaganiistii getiri
elde edebilmek miimkiin degildir.

Teknik analiz, “ge¢mis donemde meydana gelen fiyat ve islem miktarlarini
dikkate alarak gelecegi tahmin etmeye yarayan bir analiz tiiridiir”. Teknik analize

gore; genel ekonominin yapisi, sektorlin yapisi, isletmenin biyiikligi ve insan
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psikolojisi veri olarak goriilmemektedir. Ciinkli belirtilen veri gruplarinin ge¢mis
fiyatlarda yansitildigi belirtilmektedir (Karan, 2013: 523). Bu nedenle, teknik analiz
yonteminde arz ve talep tarafindan belirlenen bir trende sahip olan hisse senetleri
fiyatlarinin gelecek donemdeki degeri i¢in trendin yonii 6nem arz etmektedir (Taner
ve Akkaya, 2016: 197).

Zayif etkin bir piyasada teknik analiz yardimiyla olaganiistii getiri elde
edilememesine ragmen, temel analiz yardimiyla avantajli duruma gegilebilir. Boyle
piyasalarda fiyatlarin tahmin edilemedigi, degisimlerin sadece piyasaya yeni gelen
bilgiler ile oldugu ve fiyatlarin hafizasiz bir yapida oldugu belirtilmektedir. Diger bir
ifadeyle fiyat hareketleri arasinda korelasyon (korelasyon katsayisi 0 veya 0’a ¢ok
yakin) bulunmamaktadir (Samuelson’dan aktaran Oziin, 1999: 42).

Zayif formda piyasa etkinligi i¢in serisel korelasyon testi, zaman serileri
analizi, kosu testi ve filtre testi kullanilmaktadir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
serisel korelasyon degerinin sifir veya sifira ¢cok yakin degerleri gdstermesi bu
piyasanin zayif etkin piyasa (fiyat degisimleri rassal hareket etmektedir) oldugunun
bir gostergesidir. Zaman serileri analizlerinde ise; logit, probit, ARCH ve GARCH
yontemleri  kullanilarak  ge¢mis fiyat hareketleri iizerinde modellemeler
yapilabilmektedir. Kosu testi, fiyatlarin degerlerini dikkate almadan, degerler
arasindaki farkin pozitif veya negatif yapisina odaklanmaktadir. Filtre testinde, piyasa
getirisinin asilip asilamadigia bakilir. Piyasa degerinin asilamadigi bir durumda bu
piyasa i¢in zayif etkin bir piyasa denilebilir (Karan, 2013: 280-283). Zay1f etkin bir
piyasada olaganiistii getiri elde edebilmenin yolu, temel analiz yapmak ve/veya
iceriden bilgi elde etmektedir.

Yar1 giliglii etkin piyasa tiiriinde, ge¢mis fiyat hareketlerine ilave olarak
kamuoyuna agiklanan bilgilerin de hisse senetleri tarafindan fiyatlandirildig: ileri
stiriilmektedir.  Dolayisiyla boyle bir piyasada teknik analiz ve temel analizle
olaganiistii getiri elde edebilmek miimkiin olmamaktadir. Yar1 giiglii etkinlige sahip
bir piyasada avantajli olabilmek, sadece iceriden Ogrenenlerin ticareti olarak
adlandirilan durumla miimkiin olmaktadir.

Yar giiclii etkin piyasa hipotezinde; gecmis donem fiyat hareketlerinin yaninda

hisse senedi piyasalari, gazete haberleri, isletmeye yonelik ongoriiler, yillik faaliyet
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raporlart gibi kamuoyuna sunulan ve herkes tarafindan ulasilabilir bilgiler hizli ve
dogru olarak fiyatlanmalidir (Karan, 2013: 283).

Yar1 giiclii etkin piyasanin incelenmesi siirecinde, Fama ve digerleri (1969)
caligmalarinda hisse boliinmesi oldugu donemde herhangi bir olagandisi davranis olup
olmadigini ve eger bu bdlinme olagandis1 davranislarla iliskisiyle bu duruma nasil
aciklama getirilebilecegini tartismislardir. Calismalarinin sonucunda ge¢mis hisse
boliinmelerinin temettii artiglar ile ilgili oldugunu; piyasasinin bu durumun farkina
vararak boliinme haberini hisse senetlerini yeniden degerlemek i¢in kullandigini ve
boliinme sonrast ¢ok kisa bir silire igerisinde bunun fiyatlara yansitildigini
belirtmiglerdir. Dolayisiyla boliinme sonrasinda satin alinan menkul kiymetlerin
beklenen getirisinde herhangi bir yiikselme gozlemlememislerdir. Boliinme
sonrasinda getiri ortalamasiin hizli bir sekilde piyasa getirisine yoneldigini tespit
etmislerdir.

Temel analiz menkul kiymetin degerinin sadece ekonomik faktorlere baglh
olarak degisim gosterecegini ileri siirmektedir. Oncelikle genel ekonomik
degerlendirme yapilarak analiz siirecine baslanir. Burada kiiresel ve ulusal ekonomik
yapilar irdelenmektedir. Kisi basina gelir, faiz oranlari, enflasyon, issizlik, vb.
gostergeler lizerinden ekonominin gelecekteki durumu tahmin edilmeye
calisiimaktadir (Taner ve Akkaya, 2016: 188-190). Kiiresel ve ulusal ekonomik analiz
sonrasinda sektdr analizi gerceklestirilmektedir. Sektor analizleri i¢in ise; sektdr hayat
egrileri (gelisme, biiyiime, genisleme, olgunluk, gerileme) dnem arz etmektedir ve
buna gore degerlendirilmelerde bulunulmaktadir. Firma ile ilgili analizlerde ise;
finansal tablolar {izerinden yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi
gerceklestirilerek isletmenin mali yapis1 hakkinda fikir sahibi olmaya calisilir (Karan,
2013: 469-479).

Yar1 giiglii etkin piyasanin analiz edilmesinde, arac1 kurum testleri, hisse
boliinme testleri, yillik kazang duyurular analizleri gerceklestirilmektedir (Demireli,
2007: 28).

Giglii etkinlige sahip bir piyasada ise; gecmis fiyat hareketleri, kamuoyuna
aciklanmig bilgiler ve 6zel olarak tutulan bilgiler fiyatlar tarafindan yansitilmaktadir.
Gicli etkin bir piyasada, anormal getiri elde edebilmek miimkiin degildir (Ehrhard ve

Brigham, 2011: 291)
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Giiclii etkinlige sahip bir piyasa hem zayif etkinlige hem de yari giiglii etkinlige
sahiptir (Aktan, 2018: 27). Dolayisiyla boyle bir piyasada, teknik analiz ve temel
analiz gibi yontemler kullanmak herhangi bir avantaj saglamamaktadir.

Giicli etkinlige sahip bir piyasa i¢in, sirkete ait 6zel bilgilerin birgok kisi
tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Bu tiirden bilgiler yatirnmcilar tarafindan fark
edilerek, hisse senetlerinin bu bilgiye gore kendini ayarlamasina neden olmaktadir
(Mayo, 2014: 113).

Fiyat/Kazang oranlari, yatirim fonlar1 ve 6nemli portfoy yoneticilerine yonelik
analizler gili¢lii etkin piyasanin varliginin belirlenmesi konusunda yapilan test

yontemleridir (Demireli, 2007: 29-30).

1.2. ETKIN PIiYASALAR HIPOTEZINE YONELIK GETIiRILEN
ELESTIRILER VE YENI YAKLASIMLAR

1900 yilinda Bachelier: “Geg¢misteki, su andaki ve iskonto edilen gelecekteki
olaylar piyasa fiyati tarafindan yansitilir, ancak fiyat degisimleri iizerinde acik bir etki
gostermez.” seklindeki ifadesi ile bilgi etkinligi kavramini ilk kez ileri siirmistiir.1934
yilinda Working, 1937 yilinda ise; Cowles ve Jones ABD hisse senedi fiyatlarinin
rassal hareket ettigini ifade ettikleri calismalar1 gergeklestirmislerdir. Fakat bu
calismalar 1950’li yillara kadar arastirmacilar tarafindan pek dikkate alinmamistir
(Dimson ve Mussavian, 1998: 91-92).

Kendall (1953) calismasinda, 22 adet sektér endeksine (bankacilik,
sigortacilik, demir-gelik, nakliyat vb.) ait haftalik veriyi 1928-1938 donemi boyunca
incelemistir. Yaptig1 analiz sonucunda gozlemler arasinda ¢ok kiiglik diizeyde serisel
korelasyon oldugunu ve ana gosterge endeksinin, igerisinde yer alan isletmelerin fiyat
hareketlerine gore daha sistematik hareket ettigini tespit etmistir. Calismanin genel
sonucunun ise; fiyat serilerinin amagsizca diger bir ifadeyle rassal olarak hareket
etmesi oldugunu ileri siirmiistir.

Osborne (1959) yaptig1 calismasinda ise; fizik alaninda kullanilan istatistiksel
metotlart hisse senedi fiyatlarinin logaritmasi tizerinde denemistir. Calisma sonucunda
hisse senetleri fiyatlarinin molekiiller gibi Brownian hareket ettigini belirtmistir

(aktaran Malkiel, 1989: 1314). Bu calismanin sonucuna paralel bir sekilde Roberts
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(1959) ¢alismasinda Dow Jones Endiistri Endeksi’ni 52 haftalik gézlemler iizerinden
degisim modeli olarak adlandirdigi ve parametrik olmayan (normal dagilim
varsayimina sahip olmayan) runs testi ile analiz etmistir. Yaptig1 analiz sonucunda
hisse senedi fiyatlarinda rassal yiiriiyiisiin gézlemlendigini ileri siirmiistiir. Ilaveten
fiyatlar kadar, fiyat degisimlerinin de analizlerde kullanilmasiin gereklililigini ve
haftalik gozlemlerle birlikte diger veri frekans tiirlerinden de yararlanilmasinin
Onemini ifade etmistir.

1950’11 yillardaki g¢alismalarin ¢ogunda hisse senetleri piyasasinin rassal
hareket ettigine yonelik sonuglar elde edilmistir. Fakat daha sonraki ¢aligmalarda
rassal ylirliylis modelinin pek gegerli olmadigina yonelik calismalar dikkat cekmeye
baslamistir (Malkiel, 1989: 1314).

Larson (1960) 1922-1931 ve 1949-1958 donemlerinde musira iliskin gelecek
sOzlesmelerini analiz ettigi ¢alismasinda, korelogramlardan yararlanmistir. Yapilan
analiz sonucunda veri setlerinde rassal yiirliylis belirlemis olmasina ragmen (veri
setinin %80’1 normal dagilim) ortalamadan oldukca fazla diizeyde sapmaya sahip
veriler de gozlemlemistir. Working (1960) c¢alismasinda ise; ortalama serilerin
kullanilmast durumunda orjinal serilerde bulunmayan korelasyonlarin (serisel
korelasyonlarin) ortaya ¢ikabilecegini ileri stirmiistiir.

LeRoy ve Porter (1981) calismalarinda General Electric, General Motors ve
American Telephone & Telegraph sirketlerinin ¢eyreklik kazanglarini ve hisse senedi
fiyat verilerini analiz etmistir ve ¢alismanin sonucunda hisse senedi fiyatlarinin Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlarina gore daha volatil oldugunu ileri siirmislerdir.

Fama ve French (1988) ¢alismalarinda 1926-1985 dénemini analiz ederek bir
yilin lizerindeki getirilerde onemli diizeyde negatif otokorelasyon belirlemislerdir. Lo
ve MacKinlay (1988) 1962-1985 donemine ait haftalik ve aylik verileri analiz ettikleri
calismalarinda ise; pozitif serisel korelasyon tespit ederek rassal yiirliylis hipotezini
reddetmislerdir. Poterba ve Summers (1988) ABD dahil 18 iilkenin hisse senedi
piyasalarini analiz etmelerinin sonucunda kisa periyotlarda pozitif serisel korelasyon,
daha uzun donemlerde ise; negatif serisel korelasyon belirlemislerdir

Yukarida ifade edilen ¢alismalara benzer sekilde birgok ampirik analizde,
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlarindan biri olan veri setlerinin rassal hareket

etme Ozelligi reddedilmistir.
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Etkin Piyasalar Hipotezi’ne yonelik ampirik elestirilerin yaninda temel teorik
elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, rasyonel davranis ile ilgilidir
(Giirtinlii, 2011: 40). Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gére yatirimcilarin tamami rasyonel
hareket etmektedir, ancak bu durum pek gergek¢i bir yaklagim olarak
goriilmemektedir. Bireylerin karar siireglerinde deneyimlerinin ve o andaki duygusal
(psikolojik) durumlarinin 6nemli etkisi oldugu bilinmektedir. Kahneman ve Riepe
(1998) yatirimci psikolojisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda asir1 giiven, iyimserlik,
Onemini sonradan anlama, asir1 tepki vb. birgok faktérden bahsetmislerdir.
Calismalarinda yatirim kararlarinin finansal sonuglarinin yaninda endise, gurur,
seving, pismanlik vb. duygusal sonucglarinin da oldugunu belirtmislerdir. Bununla
birlikte, optimal kararlarin yatirimeilar tarafindan az kullanildigin ileri stirmiislerdir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ne yonelik bir diger teorik elestiri ise; “balonlarin
(bubbles) olmadigmin” ileri siiriilmesidir. Rasyonel bir sekilde arbitraj yapanlarin
piyasanin g¢Okecegini bildikleri ve piyasa ¢Okmeden ¢ikacaklar1 varsayilsa bile,
zamanlamay1 tutturabilmeleri olduk¢a zordur. Dolayisiyla balonlar rasyonel
yatirimcilar olsa bile gergeklesmektedir (Abreu ve Brunnermeier, 2003: 173-174). Ball
(2009) calismasinda konuyu destekler nitelikte, Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin biiyiik
piyasa degisimlerini tahmin etse de zamanlamayr tahmin edemeyecegini
belirtmektedir. Bu nedenle piyasalarin bilgiyi fiyatlandiramayacagini ve piyasa
yapisinin etkinlikten uzak bir goriiniim sergileyecegini ileri siirmektedir.

Bireylerin rasyonel, varlik fiyatlarinin ise; rassal hareket ettigini ileri siiren
Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gegerliligini inceleyen c¢aligmalarda bu ifadelerin tam
tersi sonuglara ulasilmistir. Bireylerin yatirim kararlarinin iizerinde psikolojik
unsurlarin etkili oldugu ve bu nedenle rasyonel hareket etmedigi, bazi donemlerin
kendi icerisinde barindirdig: birtakim 6zellikler nedeniyle de piyasa ortalamasina gore
farkliliklara sahip oldugu (anomaliler) ileri siiriilmiistiir. Piyasada meydana gelen
sapmalarin ve dalgalanmalarin tespiti acisindan da volatilite kavrami oldukga
onemlidir.

Calismanin bundan sonraki bdliimlerinde piyasa ortalamasindan sapmalari
ifade eden volatilite kavramina, volatilitenin Ozelliklerine ve volatilite tiirlerine

deginilmektedir.
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1.3.  BELIRSIZLIK, RiSK VE VOLATILITE KAVRAMLARI

Belirsizlik kavrami, “giivenli hissetmemekten, emin olamamaktan ve kontrol
edilemeyen olaylardan kaynaklanan hem biligsel hem de duygusal durumu kapsayan
bir kavram” olarak ifade edilmektedir (Crigger, 1996: 38).

Belirsizlik ve risk kavramlari, ¢aligmalarda genellikle birbirlerinin yerlerine
kullanilmalarina ragmen aslinda aralarinda az da olsa farklilik bulunan olgulardir.
Belirsizlik ve risk arasindaki iliskiyi ekonomi literatiiriinde ilk defa belirten calisma,
1921 yilinda Frank H. Knight tarafindan yapilmistir ve bu ¢alisma ile her iki kavram
arasinda onemli bir farklilik oldugu belirtilmistir (Toma ve digerleri, 2012: 976).
Calismada Olciilebilir belirsizlik ve belirsizlik seklinde iki farkli kavram ifade
edilmistir ve “6l¢iilebilir belirsizlik, risk olarak tanimlanmustir” (Knight, 1921: 20).
Dolayisiyla risk, “sayilarla ve olasiliklarla o6lgiilebilir bilinmezlik” olarak
tanimlanmaktadir (Arthur, 1966: 214).

Risk, “tim olas1 sonuclar i¢in olasilik hedeflerinin tanimlanmasi durumudur”
(Toma ve digerleri, 2012: 976). Kaplan ve Garrick (1981) ise; risk kavraminin
senaryolardan, senaryolarin en ¢ok olabilirliginden (Likelihood) ve senaryolarin
sonuclarindan meydana geldigini belirterek risk kavrami ile ilgili daha sayisal bir
tanimlama yapmuisladir.

Belirsizlik ile risk kavrami arasindaki 6l¢iilebilir olma farkliligina ilave olarak
Kaplan ve Garrick (1981) c¢alismalarinda riski asagidaki denklemlerle de ifade
etmektedir (Kaplan ve Garrick, 1981: 12):

Risk = Belirsizlik + Zarar @
Risk = Belirsizligin Kaynagi1 (Hazard)/Garanti (Safeguards) 2

Kaplan ve Garrick tarafindan ifade edilenleri destekler nitelikte Campbell
(2005) galismasinda, riski “beklenen zarar” olarak tanimlamaktadir (Campbell, 2005:
569).

Belirsizlik ve risk tanimlamalarindan hareketle belirsizlik kavraminin risk
kavramini kapsadigy; riskin de belirsizligin 6lgiilebilir olast olumsuz sonuglarini ifade

ettigi belirtilebilir.
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Belirsizlik ve risk kavramlarina ilave olarak 6zellikle son yillarda arastirma
konusu olan diger 6nemli kavram ise; volatilitedir (oynaklik).

Volatilite, “belirsizlikten dolay1 bilinemeyen degiskenlerin tiim olas1 yayilimi”
olarak  tamimlanmaktadir.  Volatilitenin ~ Ol¢timii ~ “standart  sapma” ile
gerceklestirilmektedir (Poon, 2005: 1).

Volatilite menkul kiymetin degerindeki degisim dl¢iisiini, belirsizlik veya risk
miktar1 olarak belirtmektedir. Yiiksek volatilite menkul kiymet degerinin, degerler
arasindaki mesafeden daha fazla yayilim gosterebilecegini; diisiik volatilite ise,
menkul kiymet degerinin 6nemli dl¢iilerde degisim gostermeyecegini ifade etmektedir
(Banumathy ve Azhagaiah, 2015: 27). Dolayisiyla volatilite, “herhangi bir varligin
ortalama degerine gore yiiksek artislar veya azalislar yasamasi” olarak
tanimlanmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 62). Bir diger tanimlamaya gore ise;
volatilite, “fiyatlardaki veya getiri oranlarindaki yiizdesel degisimdir”
(Schwert, 1990: 24).

Bir varligin degerindeki degismenin ortalama degerinden sapma derecesini
ifade eden ve standart sapmayla Olgiilen volatilitenin bir diger Ol¢iim araci,
“varyanstir”. Varyans, “standart sapmanin karesi” olarak hesaplanmaktadir. Risk, arzu
edilmeyen sonuglarla; volatilite ise hem negatif hem de pozitif sonuglarla iliskili

oldugundan aralarinda farklilik bulunan kavramlardir (Poon, 2005: 1).

1.4. VOLATILITENIN ONEMIi

Volatilitenin 6nem arz etmesinin Oncelikli nedeni, risk olciim araci olarak
kullanilmasidir (Yu, 2002: 193). Volatilitenin risk Ol¢lim araci olarak goriilmesi
tizerinde Markowitz’in (1952) Portfoy Secimi g¢alismasi oldukga etkili olmustur
(Telgeken, 2014: 6).

Markowitz (1952) tarafindan riskin getirilerin varyansi (volatilite) olarak ele
alindig1 ¢alismada, portfoy seciminde beklenen getiri- getiri varyansi iligkisinden
hareket edilmesinin Onemi belirtilmistir. Gelecegin belirsiz olmasindan dolay1
bilinemeyecegi ve bu yiizden yatirimcilarin portféy se¢iminde gelecekte elde etmeyi
diisiindiikler1 getirilerin iskonto edilen degerini en yiiksege ¢cikarmaya calistiklar ileri

stirtilmustiir.
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Volatilitenin risk dl¢iim araci olarak kullanilmasinda diger 6nemli etken ise;
Basel Uyum Kurallar1 (1996)’dir. Bu kurallar, finansal kurumlarin risk yonetimi
acisindan volatilite tahminine yonelmesine neden olmaktadir. Buna gore; bankalar ve
benzeri kurumlar, sermayelerinin en azindan {igte birini Riske Maruz Degere gore
karsilik ayirmak zorundadir. Riske Maruz Deger, (belirlenen zaman dilimi i¢in %99
veya %95 giiven araliginda maksimum beklenen kayip) agisindan da volatilite tahmini
onemlilik gostermektedir (Poon ve Granger, 2003: 478-479).

Bilgi ve beklenti gibi piyasanin deneyimlerini yansitmasi, volatiliteye verilen
Oonemin bir diger nedenidir. Ciinkii hisse senedi fiyatlarindaki hareketler; toplumun
ekonomik, politik, mali vb. bir¢ok diisiincesindeki degisiklikleri yansitmaktadir
(Kalotychou ve Staikouras, 2009: 5). Ilaveten iliskili piyasalar arasindaki bilgi
akisinin da fiyat degisimlerinin varyansi ile iligkili oldugu belirlenmistir (Bose,
2007: 139-140). Bilgiyi ve beklentiyi yansitmasi bakimindan volatilite kavraminin
onemi, ozellikle Etkin Piyasalar Hipotezi baglaminda daha da artmaktadir. Volatilite
ve bilgi iligkisi hakkinda en Onemli g¢aligmalardan biri Ross (1989) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada arbitrajin serbest oldugu ekonomilerde, fiyatlardaki
volatilitenin piyasaya gelen bilgi ile iligkili oldugu belirtilmektedir.

Chaudhuri ve Koo (2001) ulusal ve uluslararasi makroekonomik verilerin hisse
senedi getiri volatilitesi lizerinde agiklayici etkiye sahip olduklarini saptamislardir.
Engle ve digerleri (2013) de ¢alismalarinda, makroekonomik ana gostergelerin hisse
senedi volatilitesi tizerinde etkili oldugunu belirtmislerdir. Dolayisiyla volatilitenin
bilgileri yansitmasi 6zelligi yapilan bir¢ok ¢aligmayla desteklenmistir.

Volatilitenin 6nem arz etmesinin tgilincii 6nemli nedeni ise; hisse senedi
pivasalarimin  volatilitelerinin ge¢mis donemlere gore daha yiiksek olmasidir
(McMillan ve digerleri, 2000: 435). Yapilan ¢calismalarda, gelecek s6zlesmelerinin ve
opsiyonlarin volatilitenin yiikselmesi T{izerinde etkili oldugu belirtilmektedir
(Edwards, 1988: 63; Schwert, 1990: 24; Chang ve digerleri, 1999: 727). Ciinki
gelecege iliskin belirsizlikler, spekiilatorlerin davranislar1 tizerindeki tesvik edici
etkiye sahiptir. Ozellikle gelecek fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki yakin iliski ve
gelecek sozlesmelerine iliskin maliyetlerin spot alim satim islemlerine gore daha az
maliyetli olmasi, spekiilatif hareketlere sebebiyet vermektedir (Antoniou ve Holmes,

1995: 119). Bununla birlikte spekiilatorlerin islemleri, korunma amaciyla alim satim
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yapan yatirimcilarin da bu duruma tepki vermesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
artan alim satim islemleriyle birlikte volatilite ylikselmektedir (Shenbagaraman, 2003:
3). “Gelecek sozlesmelerine iliskin piyasalarin hisse senedi piyasalarindaki volatiliteyi
artirmasina, De-Stabilizasyon Hipotezi adi verilmektedir.” Literatiirdeki bazi
caligmalarda ise; gelecege iligskin piyasalarin spot piyasalarin volatilitesini azalttig1
(stabilizasyon) sonucuna ulagilmistir (Bohl ve digerleri, 2015: 207). Bu sonucun elde
edilmesine, gelecege iliskin piyasalarin risk transferini ve ¢esitlendirmeyi artirmasi
etki etmektedir (Shenbagaraman, 2003: 3).

Gegmis donemlere gore volatilitenin yiiksek olmasinda bir diger etken ise;
teknolojideki ilerlemelerdir. Bu ilerlemelerin, insanlarin bilgileri hizli 6grenmelerine
ve tepki vermelerine yardimci olmak seklinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu
siirecin etkisiyle finansal piyasalar likidite saglama islevini daha rahat yerine
getirmektedir. Bilgiyi elde etme ve buna cevap verme konusundaki hizli ilerlemeler,
bazi olumsuzluklara da neden olmaktadir. Ciinki hizli alim satim islemleri
gerceklestirmek spekiilatorlerin piyasada daha aktif hareket etmesini (¢linkii fiyatlar
¢ok hizli degismektedir) tesvik edici kilmaktadir. Boyle bir yapi da volatiliteyi
artirmaktadir (Schwert, 1990: 24).

Finansal piyasalarin volatilitesinin tahmin edilebilmesi; menkul kiymet
fiyatlamasi, tiirev tirtin fiyatlamasi, varlik yonetimi ve portfoy se¢imi acgisindan da
onemlidir (Engle ve Ng, 1993: 1749). Ozellikle tiirev araglarin fiyatlandirmasinda
volatilite kullanilan bir degiskendir. Black ve Scholes (1973) opsiyon fiyatlama
modelinde, volatilite-varyans belirtilen denklemin bir fonksiyonu olarak ele
alinmaktadir.’

Son yillarda volatilitenin de alim satima konu olabilmesi, volatilite konusuna
yonelik caligmalarin  bir diger motivasyon kaynagidir (Brooks, 1998: 59).
Volatilitedeki yiizdelik degisimin hisse senedi endekslerindeki degisimden daha
bliylik olmasindan hareketle, volatilitedeki degisimlere kars1 korunmak i¢in volatilite
opsiyonlar1 ve volatilite gelecek sdzlesmeleri yapilmaktadir (Brenner ve Galai, 1989:

61). Tiirev araclar icin volatilitenin dayanak varlik olabilmesi ise; yalnizca buna uygun

3h, = ln%x+ Zlvz(t* —t)/vV (t* —t) denkleminde v? ifadesi varyansi belirtmektedir (Black ve
Scholes, 1973: 639)
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bir sekilde oOlgiilebilmesi ve gosterge haline getirilmesi ile miimkiindiir
(Telgeken, 2014: 101).
Belirtilen tiirev araglar, volatilite degisimine (volatilite riski) kars1 spekiilasyon

yapmak ve korunmak i¢in kullanilabilmektedir (Skiadopoulos, 2004: 1187).

1.5. VOLATILITENIN OZELLIiKLERI

Volatilite modellemesi ve tahmini, finansal piyasalardaki etkisinden hareketle
son yillarda dikkat ¢ekmektedir. Volatilitenin 6nemi bdliimiinde daha detayli olarak
bahsedildigi iizere; risk yonetimi, fiyatlama vb. agilardan volatilite kullanilan bir
degiskendir. Bu nedenle volatilite tahminlerinin dogrulugu onemlidir (Xiao ve
Aydemir, 2007: 1).

Volatilitenin 6nemi ve kullanildig: alanlar géz 6niine alindiginda, volatilitenin
zaman icerisinde gostermis oldugu o6zelliklerin de dikkate alinmasi, dl¢iimleme ve
tahmin etme siireci a¢isindan 6nem tasimaktadir.

Volatilitenin 6zelliklerine ge¢ilmeden Once ise; zaman serilerinden kisaca
bahsetmek gerekmektedir. Zaman serileri, volatilitenin 6zelliklerinin belirlenmesinde,
volatilitenin Ol¢lilmesinde ve her iki durum tizerinden hareketle tahminlemelerde
bulunulmasinda kullanilan degiskenlerdir.

Zaman serileri, “t seklindeki hususi bir zamanda kaydedilen her bir gézlemden
olusan X: seklindeki gozlemler seti” olarak ifade edilmektedir (Brockwell ve
Davis, 2016: 1). Hisse senetleri fiyatlari, varlik fiyatlari ve kur fiyatlar1 finansal zaman
serileri olarak adlandirilmaktadir (Seddighi, 2012: 344). Bu ifadeden hareketle
finansal zaman serileri, finansal unsurlarla ilgili zamana bagli gozlemlerden olusan bir
veri seti olarak tanimlanabilir.

Finansal zaman serilerinde yiiksek frekansli ve volatil olma 0&zellikleri
bulunmaktadir. Yiiksek frekansl veriler, finansal piyasalarin igleyisini gostermektedir.
Bu tiir piyasalarda fiyatlar; arz ve talepteki farklilasmalara, piyasa kosullarindaki
degisimlere ve haberlere karsi hassastir. Finansal verilerdeki volatilite ise; finansal
varliklarin piyasa degerlemelerindeki belirsizligi ve belirsizlige yonelik ayarlamalari
ifade etmektedir. Zaman serilerindeki volatilite, zamanla degisen varyansa ve

kovaryansa neden olmaktadir (Seddighi, 2012: 344). Zaman igerisinde degisen
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varyans ifadesini destekler nitelikte Officer (1973) 1897°den 1969 yilina kadar New
York Borsasi’ni inceledigi c¢alismasinda, 1930 yilindaki Biiyiik Buhran’dan 6nce
getirilerdeki degiskenligin normal seviyesinde oldugunu; buhran déneminde ise,
degiskenligin onemli Ol¢lide arttigini belirtmistir. Schwert (1990)’de hisse senedi
piyasalarinin  volatilitesinin zaman igerisinde degisim nedenini inceledigi
calismasinda, 1929-1939 arasinda hisse senedi volatilitesinin 6nemli dl¢lide degisim
gosterdigini tespit etmistir. Arastirmasinda uzun donemli volatilite i¢in finansal
kaldiraci, faaliyet kaldiracini, kisisel kaldiraci, ekonominin kosullarini; kisa donemli
volatilite i¢in ise, alim satim hacmini, opsiyon ve gelecek sozlesmelerine iliskin
islemleri ve bilgisayar temelli ticaret kavramlarini incelemistir.

Genellikle  ekonometrik  modeller  “homoskedasticity-sabit  varyans”
varsayimina dayanmaktadir ve bu klasik dogrusal regresyon modelinde, “bagimsiz
degiskenlerdeki degisimlerle birlikte hata terimi varyansinin sabit olmasini” ifade
etmektedir (Altuntas ve Colak, 2015: 211). Eger zaman serisinde “ortalama ve varyans
zaman icerisinde degismiyorsa zaman serisi duragandir” denir ve duraganlik zaman
serileri i¢in dnemli bir varsayimdir (Gujarati, 2016: 319). Dolayisiyla zaman serileri
analizleri acisindan klasik ekonometrik varsayimlara karsi olarak en dnemli gelisme
volatilitenin zaman igerisinde degistigini gozlemlemek olmustur. Volatilitenin
zamanla degistigi varsayimindan hareketle ise; birgok volatilite 6zelligi
gozlemlenmeye baglanmistir. Bundan sonraki boliimde finansal piyasa volatilitelerinin

gosterdigi karakteristik 6zellikler detayli olarak belirtilmektedir.

1.5.1. Volatilite Kiimelenmesi

Kiimelenme, varlik fiyatlarindaki volatilite siirecinin ilk tespit edilen
ozelligidir (Bose, 2007: 141). “Biiyiikk degisimlerin biiyiik degisimlerce; kiigiik
degisimlerin ise, kiigiikk degisimlerce takip edildigini” ifade etmektedir
(Mandelbrot, 1963: 418). Volatilite kiimelenmesi, “getiriler korelasyonsuzken mutlak
getirilerin veya getirilerin karesinin pozitif, énemli ve yavas bir sekilde azalan
otokorelasyon fonksiyonu” gosterdigini belirtmektedir (Cont, 2007: 290).

Volatilite kiimelenmesi, piyasada bugiin meydana gelecek volatilite soklarinin

gelecekteki volatilite beklentisini etkileyecegini gdstermektedir. Ilaveten bu &zellik
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volatilite soklarinin zaman igerisinde yok oldugunu ve ortalamaya dondiigiinii
belirtmektedir. Buna literatiirde, ‘“ortalamaya donme egilimi” denmektedir
(Bose, 2007: 141).

Finansal piyasalara iletilen bilgilerin zamana yayilarak hareket etmekten
ziyade toplu olarak meydana gelmesi, volatilite kiimelenmesinin nedeni olarak
goriilmektedir (Brooks, 2008: 380).

Volatilite kiimelenmesinin igsel ve dissal kaynakli nedenleri bulunmaktadir.
Ekonomiye yonelik haberlerin piyasaya kiimelenmis yani toplu halde gelmesi dissal
kaynakli neden olarak goriilmektedir. Icsel neden olarak ise; temel analizciler ve
teknik analizciler kavramlar1 lizerinden hareket edilmektedir. Temel veya teknik
analiz stratejilerini kullanan yatirnmcilarin beklentileri ve alim satim davraniglari
farklilik gostermektedir. Temel analizciler, fiyatlarin ilerleyen zamanlarda temel
degerine ulasacagim1 diistinmektedir. Teknik analizciler ise; gecmis fiyat
hareketlerinden yararlanarak ileriye doniik sonuglar (tahminlerde bulunmaktadir)
cikarmaktadir. Varliklarin fiyatina etkide bulanabilme potansiyeline sahip her iki
analizci tiirlinlin farkli alim satim stratejilerine sahip olmasi ve piyasadaki yapiy1
dikkate alarak birbirlerinin stratejilerini takip etmeleri ise; kiimelenmenin i¢sel nedeni
olarak goriilmektedir. Piyasanin seyrine iliskin 6ngoriilerin zayif oldugu bir ortamda,
temel degerden sapmalar onemli hale gelmektedir. Boylesine bir donemde teknik
analizciler grafikleri kullanarak sapmalardan yararlanmak i¢in islem yapmaktadir ve
fiyat1 yukariya dogru ¢ekmektedir. Yapilan islemler sonucunda sapmalar yiiksek
degerlere ulasirsa, teknik analizciler temel analizcilerin stratejisini dikkate almaktadir.
Ciinkii varligin fiyati1 temel degerini ¢cok asmistir. Eger teknik analizcilerin strateji
degistirdikleri durumda temel analizciler etkin bir pozisyonda yer almazsa; temel
degere dogru yonelen fiyatlar olduk¢a yavas hareket etmektedir. Bu noktada ise; teknik
analizciler devreye girmekte ve asagr yonli fiyat hareketini hizli bir sekilde
baskilamaktadir ve fiyatlar temel degerin altina gegmektedir. Bu siirecte ise; teknik
analizciler sapmalardan tekrar yararlanarak fiyat1 yukar1 dogru c¢ekmektedir.
Dolayistyla ilgili siireg bir dongii halinde devam etmekte ve volatilite kiimelenmesine
neden olmaktadir (Gaunersdorfer ve digerleri, 2008: 28-29).

Engle (2004) ise; calismasinda hem haberlerin kiimeli bir sekilde iletimini hem

de yatirinmcilarin bu duruma tepkisini daha net ve agik bir sekilde ifade etmektedir.
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Firma i¢in kazangh olan icat gibi bir olayr gz Oniine alarak degerlendirmelerde
bulunmaktadir. Boyle bir olayin hisse senedi piyasalarinda yaratacagi etkinin hem
genel ekonomik (makro) hem de firmaya 6zgii (mikro) kosullara bagli oldugunu
belirtmektedir. Calismada hisse senedi piyasalarinin firmanin icadina verdigi tepkinin,
ekonominin hizli diizelme donemine gore durgunluk donemlerinde daha yiiksek
oldugu ileri siiriilmektedir. ilaveten firmanin iflas vb. sekilde sikintili oldugu
donemlerde ilgili yeniligin volatilite iizerindeki etkisinin yiiksek; firmanin basarili ve
tam kapasite olarak faaliyet gosterdigi durumda ise, diisiik oldugu ifade edilmektedir.
Engle, yukaridaki siireglerin yavas hareketlilige sahip volatilite kiimelenmesiyle
iliskili oldugunu belirtmektedir. Firmanin yeni icadma iligkin olarak aracilarin
birbirlerinin degerlemelerini yakindan takibe almalarinin ve buna gére alim satim
strateji uygulamalarinin ise; “fiyat kesfi” siirecini ortaya ¢ikardigini ifade etmektedir.
Fiyat kesfi siirecinin de ilgili bilginin hisse senetleri lizerindeki etkisinin hizli bir
sekilde tahminini zorlastirdigini ve bu durumun volatilite kiimelenmesinin birkag¢ giin
veya birka¢ dakika siirmesine; dolayisiyla daha oOnceki donemlere gore yiiksek
frekansli gergeklesmesine neden oldugunu belirtmektedir. Ayrica ekonomiyi
diizenleyici kurumlarin, merkez bankalariin vb. unsurlarin toplantilarinin, haberlerin
piyasaya kiimeli bir sekilde gelmesine sebebiyet verdigini ileri siirmektedir (Engle,
2004: 408).

Volatilite kiimelenmesine yonelik bir diger neden ise; rejim degisimidir (Cont,
2007: 298). Konuya yonelik daha detayli bilgilere uzun hafizaya da neden olmasi
bakimindan ilgili boliimde deginilmektedir. Genel hatlariyla bir degerlendirme
yapildiginda ise; volatilite kiimelenmesinin bilgi iletiminin kiimeli olmasi, temel
analizcilerle teknik analizciler arasindaki uyarlanir (birbirlerinin stratejilerini takip
ederek kendilerini yeni stratejilere adapte etmeleri) alim satim stratejileri ve rejim

degisimine bagli oldugu ifade edilebilir.
1.5.2. Basikhik (Sivrilik) ve Kalin Kuyruk Ozelligi
Finansal zaman serilerinde sivrilik (leptokurtiklik) ve kalin kuyruk 6zelliginin

daha iyi anlasilmasi igin Oncelikle normal dagilim ve basiklik kavramlari

acgiklanmalidir.
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Normallik varsayimi, “her bir bagimli ve bagimsiz degiskenin normal ve
birbirini etkilemeden dagilmasi” olarak ifade edilmektedir. Normal dagilim, ¢an
bi¢imli ve merkez etrafinda simetrik olarak dagilan bir yapiyr gostermektedir.
Dagilimin merkezindeki deger, “beklenen deger” olarak adlandirilir. Merkezdeki
degerlerin ortalama saciliminin-yayilimmnin dagilim o6lgiisti, varyans tarafindan
gosterilmektedir (Seddighi, 2012: 18).

Normal dagilimda basiklik, 3 degerini almaktadir. Yapilan c¢alismalarda
finansal verilerin genellikle yiiksek basiklik degerine (3’den biiyiik) sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum, degerlerin ortalamaya yakin oldugunu; asir1 pozitif ve
negatif degerlerin normal dagilimdaki rassal degiskenlere goére gerceklesme
olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Franke ve digerleri, 2007: 41-42).
“Finansal zaman serilerindeki dagilimin merkezden yiiksek pik yapmasi durumu
ekonometri terminolojisinde, leptokurtiklik olarak adlandirilmaktadir” (Bradley ve
Taqqu, 2003: 44). Diger bir ifadeyle, “basiklik degerinin 3’den biiyiik olmasi sivrilik-
leptokurtiklik olarak tanimlanmaktadir. Basiklik degerinin 3’den kiiciik olmasina ise;
platikurtik denmektedir.” Basiklik degeri ortalamanin normalize edilmis dordiincii
momenti ile hesaplanmaktadir (Sinclair, 2008: 57).

Leptokurtiklik, kalin kuyruk 6zelligi ile iliskilidir (Lai ve Xing, 2008: 144).
Hisse senedi getirileri gibi finansal zaman serilerinin dagilimi normal dagilima gore
daha kalin kuyrukludur (Xiao ve Aydemir, 2007: 3). Dagilimmn kuyrugunun kalin
oldugu bolgelerde asir1 degerler yer almaktadir. Hisse senedi piyasalarina yonelik
yapilan deneysel calismalarda, agir1 degerlerin normal dagilima gore daha olasi oldugu
ifade edilmektedir. Bunun anlam1 dénemler arasinda iliml1 yapinin oldugu piyasalarda,
normal dagilima gore degisimlerin daha yiiksek oldugu periyotlarin olacagidir.
Dolayisiyla kalin kuyruk, oOzellikle hisse senetlerindeki 6nemli o6l¢iideki fiyat
dalgalanmalarini agiklamaktadir (Rachev ve digerleri, 2005: 1).

Sekil 3-4 ve 5’deki grafiklerde yukarida ifade edilen kavramlar daha net bir

sekilde gosterilmektedir.
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Sekil 3: Normal Dagilim

Frekans
veya
Olasihik

"

/ ><Varyran5

a ile b arasinda x'in
Aneydana gelme
olasihg

C d a b X

Beklenen Deger

Kaynak:Seddighi,H.R. (2012).Introductory Econometrics: A Practical Approach. Abingdon:
Routledge

Sekil 4: Standart Normal Dagilim ve Yiiksek Basik Dagilim Arasindaki Fark

Leptokurtiklik

MNormal Dagilim
Mesokurtik

Kaynak: Rachev,S.T.; Menn,C.; Fabozzi, F.J. (2005). Fat-Tailed and Skewed Asset Return
Distributions: Implication for Risk Management, Portfolio Selection, and Option Pricing.
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Sekil 5: Basiklik Etkisi

Kalin Kuyruk

ince Kuyruk Basikhk=3

Basikhk=3

Kaynak: Jorion, P. (2003). Financial Risk Manager Handbook,Hooboken/New Jersey: John
Wiley and Son Inc.

Yukarida ifade edilenler 1s1g¢inda finansal zaman serilerinin leptokurtiklik ve
kalin kuyruk 6zelligi gostermesi durumu nedeniyle, 6nemli dl¢iideki fiyat ve getiri

degisimlerinin meydana gelme olasiliginin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.

1.5.3. Asimetri Etkisi (Kaldira¢ Etkisi ve Geri Bildirim Etkisi)

Volatilitede asimetri kavrami, kaldirag etkisi ve geri bildirim etkisiyle
iliskilidir. Bu kavramlara yonelik detayli analiz yapmadan 6nce, carpiklik kavrami
agiklanmalidir.

Normal dagilimda carpiklik degeri 0°dir ve bu durum dagilimin ortalama
etrafinda simetrik oldugunu gostermektedir (Franke ve digerleri, 2007: 41). Carpiklik,
standart sapma tarafindan normalize edilen ortalamanin {i¢linci momenti ile
hesaplanmaktadir. Dagilimin sol kuyrugunun sag kuyruga gore daha belirgin olmasi,
dagilimin negatif ¢arpikliga sahip oldugunu gostermektedir. Sag kuyrugun sol kuyruga
gore daha belirgin olmasi halinde ise; pozitif carpiklik s6z konusu olmaktadir
(Sinclair, 2008: 57). Diger bir ifadeyle negatif carpiklik, dagilimin sola garpik
oldugunu belirtmektedir. Bu durumda sol kuyruk sag kuyrukla kiyaslandiginda uzun
goriilmektedir. Tam tersi durumda ise; saga carpiklik olmaktadir. Sekil 6°’da carpiklik
kavramu ile ilgili grafiklere yer verilmektedir (Rachev ve digerleri, 2005: 48-49).
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Sekil 6: Carpiklik Dagilimm

Sola Carpik

Saga Carpik

Kaynak: Rachev,S.T.; Menn,C.; Fabozzi, F.J. (2005). Fat-Tailed and Skewed Asset Return
Distributions: Implication for Risk Management, Portfolio Selection, and Option Pricing

Bir dagilimin saga carpik yani pozitif ¢arpik olmasi, ilgili degiskenin pozitif
degerleri edinme olasiliginin (olumlu durumlarin gergeklesme olasiligi) daha yiiksek
oldugunu; sola g¢arpik olmasi da negatif degerleri edinme olasiliginin (olumsuz
durumlarin gerceklesme olasiligi) daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Telceken,
2014: 25). Dolayistyla ¢arpiklik simetri ve asimetri hali ile iligkilidir.

Hisse senedi piyasalar1 asimetrik bir yapidadir ve es zamanli getiriler ile
kosullu getiri volatiliteleri arasinda negatif korelasyon bulundugu ileri siirtilmektedir.
Bunun anlami “negatif (pozitif) getirilerin kosullu varyans iizerinde yukari yonlii
(asag1 yonlii) bir diizeltmeyle” iliskili oldugudur. Bu duruma literatiirde “asimetrik
volatilite ” denmektedir (Wu, 2001: 837). Ileriki boliimlerde daha detayli bir sekilde
deginilecek kosullu volatilite kavrami ise; “getirilerin zaman igerisinde degisen
oynaklhigim1”, diger bir ifadeyle gecmis degerleri dikkate alan bir kavrami
gostermektedir (Gujarati, 2016: 358).

Asimetrik volatilite genellikle hisse senedi piyasalarinin sikintili oldugu-
bozulmaya bagladigr donemlerde goriilmektedir. Black (1976) ve Christie (1982)
ABD hisse senedi piyasalarini inceledikleri ¢aligmalarinda, ilk kez hisse senetlerinin

asimetrik Ozelliklerinden s6z etmislerdir (Wu, 2001: 837-838). Her iki ¢alismada,
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getiri ve volatilite asimetrisi iligkisinin finansal kaldirag ya da borg¢/6zsermaye
oranindaki degisime dayandigi belirtilmektedir (Bollerslev ve digerleri, 2006: 354).
Hisse senedi degerlerinde meydana gelen azalis bor¢/6zsermaye oraninin artmasina
neden olmaktadir. Bu dogrultuda her bir hisse degerine karsilik gelen bor¢ miktari
artmakta ve artan risk hissedarlara yansitilmaktadir. Boylece hisse senedi sahiplerinin
riskleri; dolayisiyla da hisse senetlerinin volatilitesi yiikselmektedir. Dolayisiyla bu
volatilitede kaldirag etkisine neden olmaktadir (Sanusi, 2017).

Volatilitedeki kaldirag etkisinin, iyi ve kotii haberlerin gelecek volatilitesini
etkilemede farkli tahmin diizeyinde bulunmasiyla ilgili oldugu da ifade edilebilir.
Istatistiksel olarak kaldirag etkisi, “fiyatlardaki beklenmedik diisiislerin (kotii haberler)
ayn1 biiyiikliikteki beklenmedik fiyat artislarina (iyi haberler) gore Ongoriilebilir
volatiliteyi daha fazla arttirmasi” seklinde tanimlanmaktadir (Engle ve Ng,1993:1749-
1752).

Kaldirag etkisi volatilite de asimetriyi ifade etmek igin yeterli bir kavram olarak
goriilmemektedir. Volatilite ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif iligki i¢in geri
bildirim etkisi kavrami da incelenmelidir. “Eger volatilite kaliciysa ve fiyatlanmissa;
volatilitede meydana gelen artig, beklenen volatiliteyi ve bu durumun etkisiyle beraber
beklenen asgari getiriyi de arttirmaktadir. Beklenen asgari getirinin artmasi da su anki
hisse fiyatlarin1 aninda negatif etkilemektedir”. Bu durum literatiirde “geri bildirim
etkisi” olarak ifade edilmektedir (Bae ve digerleri, 2007: 42).

Geri bildirim etkisinin iki temel disiincesi bulunmaktadir. Birincisi,
“volatilitenin kaliciligidir”. Tkincisi ise; “beklenen getiri ile kosullu varyans arasindaki
zamanlar arasi pozitif iliskidir” (Chulia ve Torro, 2008: 1068).

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda volatilitede asimetrinin nedenlerinden
kaldirag etkisi ve geri bildirim etkisinin birbirlerinin tam tersi durumu ifade ettigi
anlasilmaktadir. Kaldirag etkisi, getirilerdeki degisimin volatiliteye etkisini; geri

bildirim etkisi de volatilitedeki degisimin getiri lizerinde etkisini belirtmektedir.
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1.5.4. Volatilite Kalicihg1 Etkisi (Hafiza Etkisi)

Volatilite ve kalicilik; tahminlerde dogruluk, korunma performansi,
modelleme ve degerlendirme, tiirev ara¢ fiyatlandirma ve hacim- volatilite bilgi
modelinde kullanilmaktadir (Chen ve digerleri, 2006: 572).

Finans alaninda yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda 6zellikle hisse senedi
volatilitesinde kalicilik - uzun hafiza etkisi belirlenmektedir. Kalicilik etkisi, “finansal
sisteme gelen bilgilere piyasanin ani bir sekilde degil, zaman igerisinde peyderpey
reaksiyon gostermesini” ifade etmektedir. Bu durum, gegmisteki fiyat degisimlerinden
yararlanarak gelecekteki fiyat degisimlerinin tahmin edilebilecegini belirtilmektedir
(Bentes, 2014: 190). Finansal zaman serilerindeki gozlemler arasinda istatistiksel
olarak anlamli olan kalic1 bagimlilik iliskisi tespit edilirse; arbitraj fiyat degisimlerinin
Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin karakteristigi olan “Martingale” siirecini takip
etmedikleri ve sonsuz varyansa sahip  olabilecekleri  belirtilmektedir
(Assaf, 2016: 222). Daha net bir ifadeyle, finansal piyasalardaki fiyatlarin rastgele
sekillendigi diislincesine kars1 bir yaklasim olarak fiyatlar arasinda iliski oldugu ve
teknik analiz kullanilabilecegi ileri siiriilmektedir.

Zaman igerisinde degisim gosteren varlik fiyatlarinin kalici tutum sergilemesi
davranis1 konusunda, hala net bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu konuda en yaygin
goris, varlik fiyatlarini etkileyen bilgilerin varig hizinin kalici yapisidir. Bu durumun
da fiyatla alakali ekonomik verilerin ya da fiyatlarla iliskili analizin kiimelenme
hareketi gostermesinden dolayr miimkiin oldugu diisiiniilmektedir (Berger ve
digerleri, 2009: 192). Andersen ve Bollerslev (1997) de heterojen bilgi varis
stirecinin, volatilite kalicilig1 (kisa veya uzun) iizerinde etkili oldugunu ifade etmistir.
Konuyu destekler nitelikte olarak Jansen (2004) calismasinda, haberlere iligskin
verilerde gozlemlenen kiimelenme o6zelliginin finansal piyasalardaki volatilite
kaliciligi tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Volatilite kaliciliginin nedenlerine iliskin daha az yaygin olarak ileri siiriilen
goriiste ise; piyasa paydaslarinin zaman igerisinde gesitlilik gosteren duyarliliklarinin

etkili oldugu ifade edilmektedir (Berger ve digerleri, 2009: 192).
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Volatilite kaliciliginin kaynagi agisindan hacim- volatilite iliskisine yonelik
Karisim Dagilimi Hipotezi’ne iliskin arastirmalar da 6nemli goriilmektedir (Poon ve
Granger, 2003: 505).

Liesenfeld (2001) ¢alismasinda Karisim Dagilimi1 Hipotezi’ni gelistirerek; kisa
stireli volatilite hareketlerinin dncelikle haberlerin varis siireci ile sekillendigini; uzun
stireli hareketlerin ise, haberlere iliskin duyarlilikla ilgili oldugunu belirlemistir.
Dolayistyla iki durumun birlikte volatilite kaliciligina etkisi oldugunu ifade etmistir.
Lobato ve Velasco (2000) caligmalarinda, ¢ogu hisse senedinde volatilite ve islem
hacminin ayn1 derecede uzun kaliciliga sahip oldugunu; ancak her iki siirecte uzun
donem kaliciligin nedenlerinin benzer olduguna yonelik kanit bulunamadigini ileri
siirmiislerdir.

Volatilitede kaliciligin nedenlerine iliskin olarak bir diger gortis ise; Liu (2000)
tarafindan rejim degisikligi olarak ifade edilmektedir. Calismada kalin kuyruk
dagilimi durumunda haberlerin farkli dilizeylerdeki varig hizindan etkilenen
volatilitedeki rejim degisiminin uzun hafizaya neden oldugu belirtilmistir.

Calismanin ikinci ve ti¢lincli boliimiinde daha detayli ve matematiksel olarak
ifade edilen volatilite kalicilig1- hafiza kavrami, otokorelasyon siireci ile iliskidir.

“Mutlak getirilerin otokorelasyon fonksiyonunun, gecikmelerinin fonksiyonu
olarak yavas bir sekilde azalmasina uzun bagimlilik-uzun hafiza denmektedir” (Cont,
2001: 224). Bir zaman serisi uzun hafiza davranis1 gosterirse; birbirlerinden uzak olan
gozlemler arasinda bile istatistiksel olarak anlamli kalicil1 bir bagimlilik iliskisi oldugu
anlagilmaktadir. Uzun hafizanin varligi, dagilimlarin momentlerinde dogrusal
olmayan bagimliliga ve bu serilerin 6ngoriilebilir olmalarina neden olmaktadir. Diger
taraftan kisa hafiza veya kisa donemli bagimlilik, serilerin diisiik diizeyli korelasyona
sahip olmas ile iliskilidir. Kisa hafizali seriler igin yiiksek gecikmelerdeki gézlemler
arasinda korelasyon kayda deger bir yapida olmamaktadir (Assaf, 2016: 222).

Hem volatilite kiimelenmesi hem de volatilite kaliciligi kavramlarinin
nedenleriyle birlikte ele alindiginda birbirleriyle iliskili olduklari gériilmektedir. Cogu
calismada kesirli entegre edilmis yapilarin volatilite kiimelenmesini modellemek icin

kullanildig1 goriilmektedir (Liu, 2000:168-169).
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1.5.5. Volatilite Gegciskenlik (Yayilma-Spillover) Etkisi

Kiiresellesme siireciyle birlikte iirlinlerin ve sermayenin artan serbest dolasim
imkan1 ve bilgi teknolojilerinde meydana gelen ilerlemeler, finansal piyasalar
arasindaki etkilesimi arttirmaktadir. Bu nedenle finansal piyasada yer alan paydaslar
kararlarina sadece iilke i¢inden kaynaklanan bilgilere gore degil; diger piyasalardan
gelen bilgilere gore de sekillendirmektedir (Ane ve Labidi, 2006: 417). 2008 yilinda
ABD’de yasanan finansal Kriz ise; ulusal politikalarin ve finansal olaylarin sinir 6tesi
etkilerinin oldugunu daha da agik bir sekilde gostermektedir (Santamaria ve
digerleri, 2017: 207).

Uluslararas1 piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi, bazi kavramlarin
ortaya ¢ikmasina ve buna gore analizlerin yapilmasina neden olmaktadir. Piyasalar
arasindaki iliskileri inceleyen calismalarda; bulasma etkisi (contagion), geciskenlik-
yayilma etkisi (spillover), iletme etkisi (transmission), ortak hareket etme etkisi (co-
movement) kavramlar1 kullanilmaktadir. Bu kavramlarin bazilar1 literatiirde
birbirlerinin yerine kullanilsa da aralarinda az da olsa farkliliklar bulunan kavramlardir
(Sattary, 2014: 4).

Bulasicilik etkisi, “bir iilkenin veya iilke grubunun sok sonrasi ¢apraz pazar
iliskisinde 6nemli dlgiide artis meydana gelmesi” olarak tanimlanmaktadir. Ancak bazi
ekonomistler, bu tanima katilmayarak 6nemli 6l¢iide degisim olmasa bile bulagiciligin
oldugunu ifade etmektedir (Forbes ve Rigobon, 2002: 2223-2224). Fakat Forbes ve
Rigobon (2002) c¢alismalarinda, iki piyasanin istikrarli donemlerindeki yiiksek
derecedeki birlikte hareketliliklerinin (etkilesimlerinin) sok sonrast donemde devam
etse bile bulagicilik etkisini temsil etmedigini belirtmektedirler ve bu durumu karsilikli
bagimlilik olarak adlandirmaktadirlar. Bulagicilik etkisinin, meydana gelen sok
sonrasinda sadece birlikte hareketliligin 6nemli Glglide artmasiyla olusacaginmi ifade
etmektedirler. Bekaert ve digerleri (2003) ise; ¢alismalarinda bulasiciligi, “ekonomik
temeller sonucunda beklenen asir1 korelasyon hali veya kriz doneminde piyasalarin
birbirleriyle ¢ok yakindan hareket etmesi” olarak tanimlamaktadir (Bekaert ve
digerleri, 2003: 1).

Geciskenlik etkisi kavrami, “temel ekonomik degiskenlerde degisim

beklentisi olmas1 durumunda finansal piyasalarin yeni dengeye cevap vermesi ve buna
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gore kendini ayarlamas1” durumu olarak ifade edilmektedir. Gegiskenlik etkisinin
oldugu durumda piyasalar arasinda normal karsilikli bagimlilik hali vardir ve meydana
gelen soklar sok iletimini hizlandirmakta; ancak denge durumunun degismesine neden
olmamaktadir (Ioan ve digerleri, 2013: 478).

Sonugta bulasicilik ve gegiskenlik etkisine bakildiginda her iki kavramin da
birbirlerine ¢ok benzedigi goriilmekte; ancak aralarinda ufak bir farklilik bulundugu
anlasilmaktadir. Gegiskenlik- Yayilim etkisi, kotii zamanlarda ve iyi zamanlarda var
olmakta; bulasicilik etkisi ise; tiim zamanlarda olmasina ragmen kriz boyunca daha
fazla gergeklesmektedir (Rigobon, 2016: 3). Gegiskenlik kavramu, iilkeler arasindaki
reel ve finansal iligskiler nedeniyle olusan normal karsilikli bagimlilik durumunda
meydana gelmektedir (Dornbusch ve digerleri, 2000: 179). Dolayisiyla meydana gelen
sok veya degisim; diger iilke ekonomilerinde sok ya da yeni bir denge durumu olarak
ortaya ¢iktig1 durumlarda bulasicilik etkisinden; ¢ikmadigl durumlarda ise, gegiskenlik
etkisinden s6z edilmektedir.

Ioan ve digerleri (2013) calismasinda gegiskenlik etkisini; “ortak soklar”,
“rekabet¢i devaliiasyonla birlikte ticari iligkiler” ve “finansal iliskiler” olarak ii¢ kanal
seklinde irdelemektedir.

Gegiskenlik etkisine yoOnelik kanallarin igerisinde yer alan ortak soklar
kavramina iliskin olarak Reinhart ve Calvo (1996) calismalarinda alti durumdan soz
etmektedir. Iki iilkenin sermaye piyasalar: arasindaKi yiiksek entegrasyon ortak
soklarin ilk nedenidir. Biiyiik olan iilkeye yonelik bir sok meydana geldiginde bu
sokun daha kiiciik olan iilkeye dogru varliklarin ticareti vasitasiyla hizli bir sekilde
iletildigi ileri stiriilmektedir. Calismada, Arjantin ve Uruguay arasindaki iliski Latin
Amerika agisindan bu duruma verilebilecek en iyi 0rnek olarak gosterilmektedir.
Ikinci durum; ticaret modellerinin ve diizenlemelerinin sok iletiminde etkili oldugudur.
Kurumsal uygulamalar ise; gegiskenlik etkisinin tg¢iincii kaynagi olarak
goriilmektedir. Gelismekte olan bir piyasadaki yatirnm fonunun, meydana gelen
olumsuz bir durum sonrasi ortaya ¢ikan itfa beklentisi nedeniyle sahip oldugu bir¢cok
hisse senedini elindeki nakit miktarini ylikseltmek icin satma egilimine girmesi, bu
egilimi nedeniyle hisse senetleri fiyatlar lizerinde asag1 yonlii baski olusturmasi ve bu
davranig1 dikkate alan diger biiylik yatirimcilarin da hisse senetlerini satmaya

yonelmesi ile hisse senetlerinin fiyatinin diismesi kurumsal uygulamalara 6rnek
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olarak verilebilir. Dolayisiyla bir iilkeye dogru olan olumsuz sok, daha genis lilke
grubuna dogru iletilir. Gegigkenlik etkisinin kaynagina iliskin olarak ortak sok
kavraminin dordiincii durumu, yabanci yatirimcilarin oncelikle daha biiyiik ve daha
bilindik iilkeleri yatirnm yapmak i¢cin se¢mesi davranisidir. Gegiskenligin bir diger
nedeni olarak, teknolojik faktorler gorilmektedir. Gegiskenligin kaynagi temelinde
ileri siirtilen altinci ve son durum ise; siirii psikolojisi davranisidir.

Corsetti ve digerleri (1999) geciskenlik etkisi kanallarindan biri olan rekabetci
devaliiasyonla ilgili ¢calismalarinda, komsuyu zarara ugratma politikas1 ve tek para
politikasi {izerinde durarak analizler gergeklestirmislerdir. Caligmalarinda bir tilkenin
para biriminin devaliiasyona ugradigi durumda, diger iilkelere kiyasla dig ticaret
acisindan tesvik edici olacagini ileri stirmektirler. Boyle bir durumda ise; ihracat
pozisyonlarin1 kaybeden iilkelerin rekabet avantaji elde edebilmek icin kendi para
birimlerini devaliie edeceklerini ve sonug¢ olarak ortaya bir devaliiasyon dalgasi
¢ikacagimi belirtmektedirler (aktaran loan ve digerleri, 2013: 475).

Ulkeler arasinda ayn1 anda hem ihracat hem de ithalat (¢ift yonlii iliski) iliskisi
oldugu durumda; bir iilkenin gelirlerinde yasanacak diisiis iliskide oldugu tilkeye
yonelik ithalat talebinde azalmaya neden olmaktadir ve bu durum es deger bir sekilde
ilgili iilkenin ihracatin1 da olumsuz etkilemektedir. Boylece her iki iilkenin 6demeler
dengesi ve diger temel ekonomik degiskenleri etkilenmektedir. Ifade edilen bu siireg
geciskenlik etKisinin ticari iligskilerden kaynaklanan durumunu belirtmektedir (Ioan ve
digerleri, 2013: 475).

Yayilim mekanizmasinin kaynaklarindan biri olarak goriilen finansal iliskiler
kavramina ise; Claessens ve Forbes (2004) ¢alismalarinda deginmektedir. Bir lilkede
kriz olmasi halinde yogun bir sekilde etkilesim igerisinde bulunulan tilkelerle ticari
iligkilerin ve sermaye transferinin (dolayli ve/veya dogrudan yatirimlar) olumsuz
etkilenecegini belirtmektedir. Bu durumun da bor¢lanma maliyetlerini artiracagini ve
kuru olumsuz etkileyecegini ifade etmektedir.

Calismanin arastirma konularindan ve volatilitenin 6zellikleri bakimindan
geciskenlik (yayilim-spillover) kavramu ise; “piyasalarin birinden digerine dogru getiri
volatilitesinde art arda gelen degisimler aracilig ile bilgilerin hizli bir sekilde iletimi”

olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle volatilite geciskenligi, “ceteris paribus

35



varsayimi altinda bir piyasadaki volatilitenin diger piyasada volatiliteye neden
olmasidir” (Bose, 2007: 155).

Volatilite gegiskenliginin olmamasi, piyasadaki sikintili siirecin nedeninin
varlik veya piyasa Ozelinde olmasini (endojen) ifade etmektedir. Volatilite
geciskenliginin olmasi ise; meydana gelen sokun volatilitedeki etkisinin sadece piyasa
veya kendi i¢cindeki varlik 6zelinde degil; diger varliklar veya piyasalar ile de baglantili
oldugunu belirtmektedir (egzojen) (Hong, 2001: 184).

Yukaridaki ifadelerden hareketle volatilite gegiskenlik (yayilim-spillover)
analizi ile bir piyasadaki bilginin diger piyasada meydana gelen degisim icin bilgi
niteligi tastylp tasimadigi anlasilmak istenmektedir. Ornek olarak, S&P 500
Endeksi’nden BIST 100 Endeksi’ne dogru bir volatilite yayilim tespit edilirse; BIST
100 Endeksi icin ilgili donemde S&P 500 Endeksi bir bilgi kaynagi olarak
goriilmektedir. Dolayisiyla BIST 100 Endeksi'ni dikkate alan yatirimcilarin veya
politikacilarm, ilgili donemde S&P 500 Endeksi’ni de dikkate almasi gerekmektedir.
Literatiirde volatilite gegiskenligi (yayilim-spillover) kavraminin kur-petrol, petrol-
borsa, altin- borsa, borsa-borsa vb. sekillerde; farkli donemler ve uygulama teknikleri

ile analiz edildigi gortilmektedir.

1.6. VOLATILITE TURLERI

Calismanin Onceki boliimlerinde tanimi, 6nemi ve gosterdigi karakteristik
ozellikleri detayli olarak belirtilen volatilite kavramina yonelik olarak; bu bdliimde
volatilite tiirlerinden s6z edilmektedir.

Yapilan calismalar dogrultusunda gerceklesen volatilite, zzimni volatilite ve
otoregresif kosullu degisen varyans seklinde {ii¢ gruba ayrilmis volatilite

modellerinden s6z etmek miimkiindiir (Sojka ve Kliber, 2010: 105).
1.6.1. Gergeklesen (Tarihsel) Volatilite
Gergeklesen - tarihsel volatilite, “menkul kiymet getirisinin kendi ortalamasi

etrafindaki  degiskenliginin  statik  bir  Olciiti” olarak  tanimlanmaktadir

(Giannopoulos, 2000: 42). Diger bir ifadeyle; “getiri varyasyonunun parametrik
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olmayan nihai (ex-post) kestirimi” seklinde de tanimlanabilmektedir (Andersen ve
Benzoni, 2009: 555). Gegmis fiyat verilerine dayanan gergeklesen- tarihsel volatilite,
“belirli bir donemde herhangi bir varligin standart sapmasi” olarak da ifade
edilebilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 65).

Gergeklesen —  tarihsel volatilite, piyasaya yeni gelen Dbilgileri
yansitamamaktadir. Diger bir ifadeyle; tarihsel volatilite kavraminda veri setinin
ortalamasi, varyanst ve kovaryansi piyasaya gelen her yeni bilgiye yonelik
ayarlamalarda ve tepkilerde bulunamamaktadir. Tarihsel volatilitede en 6nemli
varsayim, veri setinin duraganligmin saglanmasidir. Getirilerin duragan olmasi
durumunda ortalamanin ve varyansin hesaplanmasi siirecinde bir problemle
karsilasilmamaktadir. Fakat getiri serilerinin duragan olmamasi halinde ortalama,
varyans ve kovaryans hesaplamalarinda; ozellikle de getiri serilerinin ilk iKi
momentinde zorluklar yasanmaktadir (Giannopoulos, 2000: 42-43). Bu durum Sekil

7°deki grafikte gosterilmektedir.

Sekil 7: FTSE-100 Endeksi 26 ve 52 Haftalik Tarihsel Volatilite Grafikleri

|
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Kaynak: Giannopoulos, K. (2000). Measuring Volatility. M. Lore ve L. Borodovsky.

Financial Risk Management (s.42-74). Butterworth: Heinemann Finance

Sekil 7°de 26 ve 52 haftalik doneme sahip FTSE-100 Endeksi tarihsel
volatiliteleri  gosterilmektedir.  Sekil 7, tarihsel volatilitede farkli &rneklem
periyotlarinin segilmesi halinde 6lgiimlerin iist iste ortlismedigini ve zaman igerisinde
degisen bir yapinin oldugunu belirtmektedir (Giannopoulos, 2000: 43).

Tarihsel volatilite agisindan en sik kullanilan 6l¢iim yontemi Kapanistan

Kapanisa Volatilite’dir. Kapanistan Kapanisa Volatilite yontemi, “6rneklemin standart
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sapmas1” olarak ifade edilmektedir (Bennett ve Gil, 2012: 9). Bu yontem adindan da
anlasilacagi lizere kapanig fiyat verileri ile iliskilidir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 65).

Kapanistan Kapanisa Volatilite’den sonra tarihsel volatilitede kullanilan bir
diger yontem Parkinson tarafindan ileri siirilen Asiwr1 Deger Metodu’dur. Parkinson
(1980) ¢alismas1 sonucunda, Asir1 Deger Modeli’nin klasik modele gére daha etkin®
oldugunu belirtmektedir. Burada yiiksek ve diisiik volatilite dikkate alinmaktadir.
Parkinson tarafindan ileri stiriilen modele ilaveten Garman ve Klass (1980) ise; yiiksek
ve diigiik volatilitenin yaninda acilis ve kapanmist da dikkate alan bir yontem
gelistirmistir. Calismada ileri siiriilen tahmincinin standart tahmincilere gore daha
yiiksek etkinlige sahip oldugu ileri siirlilmektedir.

Yukarida ifade edilen yontemlere ilaveten Rogers-Satchell ve Yang-Zhang
metodlar1 da tarihsel volatilite de kullanilan diger Olgiitlerdir (Bennett ve

Gil, 2012: 10).

1.6.2. Zimni Volatilite (Ortiik Volatilite)

Piyasa volatilitesinin gelecekteki durumuna yonelik beklenti, finans literatiirti
acisindan olduk¢a Onemli bir konudur. Volatilitenin gelecekteki konumunu
tahminleyebilmek i¢in ise; yapilan ¢caligmalarda genellikle varlik fiyatlarinin gegmis
hareketleriyle ilgilenilmektedir. Diger bir ifadeyle; gelecegi tahmin edebilmek ve
dolayisiyla planyabilmek i¢in fiyatlarin gegmis davranislarindan yararlanilmaktadir
(Dumas ve digerleri, 1998: 2059-2060). Tarihsel volatilite kavrami da bu durumu
gerceklestirmek i¢in ele alinan bir unsurdur.

Tarihsel volatilite, gegmisteki fiyat dalgalanmalarini yansitmasina ragmen su
anki piyasa durumunu tam olarak ifade edememektedir. Zimni volatilite ise;
paydaslarin (bireysel ve kurumsal yatirimcilar vb.) piyasaya yonelik algisini
yansittigindan  degisen kosullara karst daha duyarhidir (Borovkova ve
Permana, 2009: 2022). Ozellikle opsiyon piyasasiin etkin oldugu ve opsiyon
fiyatlarinin dogru oldugu durumda zimni volatilitenin, gergeklesecek volatilitenin

saptanmasi konusunda etkili bir yontem oldugu diistiniilmektedir. Opsiyon alim satimi

4 Tlgili yontemin geleneksel modellerle kiyaslandiginda 2'/2 — 5 kat daha etkili oldugu belirlenmistir
(Parkinson,1980:61).
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yapanlarin genellikle kurumsal sirketler olmast bu durumun nedeni olarak
goriilmektedir. Ciinkii kurumsallasmis yapilar, bilgiyi temin edebilme ve elde edilen
bilgiden yararlanabilme konusunda avantajlara sahiptir (Shu ve Zhang, 2003: 83).

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda zimni volatilitenin, “ilgili varliga iliskin
opsiyon fiyatlar1 tarafindan yansitilan volatilite” oldugu anlasiimaktadir
(Mayhew, 1995: 8). Daha acik bir ifadeyle zimni volatilite, “ilgili varligin gelecekteki
volatilitesine yonelik piyasa beklentilerini 6lgen bir olgudur” (Karabiyik ve Anbar,
2007: 66).

Zimni volatilitenin hesaplanabilmesi i¢in Black ve Scholes Opsiyon Fiyatlama
veya Cox-Ross-Rubinstein  Binominal Opsiyon Fiyatlama modellerinden
yararlanilabilmektedir (Mayhew, 1995: 8). Fakat genellikle kullanilan yontem Black
ve Scholes Modeli’dir (Borovkova ve Permana, 2009: 2022).

Black ve Scholes Modeli, ilgili varhiga iligkin fiyatin sabit ortalama ve
volatiliteyle birlikte logaritmik yapida oldugu varsayimlarina dayanmaktadir (Canina
ve Figlewski, 1993: 661). Diger bir ifadeyle sabit volatiliteli Geometrik Brownian
Hareket varsayimu ile iliskilidir. Belirtilenler dogrultusunda ayni varliklarla iliskili tiim
opsiyonlarin zimni volatilitesinin birbirlerine benzeyecegi diisiiniilmektedir. Fakat
uygulamada bu durum gerg¢eklesmemektedir. Ciinkii Black ve Scholes Modeli’nden
elde edilen zimni volatilite, farkli kullanim fiyat1 ve vade tarihi durumlarindan
etkilenmektedir (Dumas ve digerleri, 1998: 2060). Diger bir ifadeyle volatilite aslinda
zaman igerisinde sabit olmamaktadir.

Basabas opsiyonunun zimni volatilitesi, karda olan veya zararda olan opsiyona
gore daha yiiksek veya daha diisiik diizeyde olabilir. Eger basabas opsiyonun zimni
volatilitesi hem karda hem de zararda opsiyon zimni volatilitesinden diisiikse; burada

“gliliiciik” yapis1 ortaya ¢ikmaktadir (Borovkova ve Permana, 2009: 2023).

Volatilite giiliiciigii olarak ifade edilen bu yapr opsiyonun, zimni volatilitesinin
kullamim fiyatimin fonksiyonu olarak ifade edilmesi olarak tammlanabilir.
Volatilite giiliiciigii ifadesiyle, Avrupa tipi alim opsiyonunun zumni volatilitesi ile
satim opsiyonun zimni volatilitesinin ayni kullamim fiyatina ve vadeye bagl

olarak benzerlik gosterdigi belirtilmektedir (Hull, 2018: 453).
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Sekil 8: Bagabas Noktasindaki Doviz Opsiyonu Volatilite Giiliiciigii

A
Zimmni Volatilite

p/

FKullamim Fiyat

Kaynak: Hull,C. (2018). Options, Futures and Other Derivatives. London: Pearson Education

Sekil 8 incelendiginde karda veya zararda opsiyonlarda zimni volatilitenin
yiiksek oldugu goriilmektedir (Hull, 2018:455).

Basabas opsiyonun zimni volatilitesinin hem karda ve zararda hem de sadece
zararda opsiyon volatilitesinden yiiksek oldugu durumda “siritma (smirk)” sekli
goriilmektedir. Karda veya zararda opsiyonun zimni volatilitesi en yliksek durumda
oldugunda ise; ¢arpiklik sekli olugsmaktadir. Zimni volatilite zaman icerisinde degisim
gosteren bir yapiya sahip oldugu i¢in giiliiciik, siritma ve garpiklik yapisina iligkin
grafikler dikkate alinmalidir. Varlik fiyatlarinin sigrama ve stokastik volatilite yapisina
sahip olmas1 Black ve Scholes yonteminin modelleme agisindan yetersiz kalmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla farkli kosullara gore (volatilite, kullanim fiyati, vade)
alim satim iglemi yapanlar, Black ve Scholes Modeli ile opsiyon fiyatlamasi1 yaparken
ayarlamalarda (her ii¢ grafigi de dikkate alarak) bulunmalidir (Borovkova ve
Permana, 2009: 2023).

Yukarida anlatilanlar dikkate alindiginda zimni volatilite, “Black ve Scholes
Modeli’nden elde edilen opsiyon fiyatini opsiyonun piyasa fiyatina esitleyen
volatilite” olarak tanimlanmaktadir (Hull, 2015: 604).

Konuya yonelik literatiir taramalarinda genellikle zzimni volatilitenin etkin bir
tahminci oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Jorion (1995), Christensen ve Prabhala
(1998), Christensen ve Hansen (2002) vb. bir¢ok calismada zimni volatilitenin
gelecekteki volatiliteyi tahmin ederken daha iyi1 performans gosterdigi tespit
edilmistir. Bandi ve Perron (2006) calismalarinda zimni volatilitenin gergeklesen
volatilitenin tahmincisi oldugunu belirlemistir; ancak bu sonucu volatilite serileri

arasindaki uzun donemli birebir birlikte hareketlilik agisindan sonuca baglamislardir.
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Son yillarda zimni volatilite konusunda yatirnmcilar ve politika yapicilar
agisindan dikkate alinan 6nemli konu ise; volatilite endeksleridir.

Volatilite endeksleri, opsiyonlarin organize piyasalarda alim satima
baslanmasiyla birlikte ortaya ¢ikmistir (Telgeken, 2014: 52).

Brenner ve Galai (1989) calismalarinda, volatilitedeki degisimlere karsi
korunma saglayan yeni bir ara¢ olarak volatilite endeksini olusturmuslardir ve bu
endekse Sigma Endeksi adin1 vermislerdir. Black ve Scholes Modeli’nin log-normal
dagilim ve sabit volatilite varsayimlari nedeniyle Sigma Endeksi’ni olustururken
binominal degerleme yontemini kullanmislardir.

Volatilite endeksi konusunda en énemli ilerleme ise; Sikago Opsiyon Borsasi
(CBOE) tarafindan tanitilan Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’dir. Bu endeks Whaley
tarafindan 1993 yilinda yapilan calisma dikkate alinarak olusturulmustur ve ABD
piyasalar1 agisindan referans noktasi olmustur (Siriopoulos ve Fassas, 2012: 78).
Whaley (1993) yaptig1 calismasinda sekiz adet bagabas, vadesine en yakin tarihi olan
ve vadesine en yakin tarih siralamasinda ikinci olan S&P 100 Endeksi’ne bagli opsiyon
serilerinden yararlanmistir. S&P 100 Endeksi dayanak varlikli opsiyonlarin Black ve
Scholes Modeli’'ne gore degerlendirildigi belirtilmistir. Fakat bu opsiyonlarin
Amerikan tipi opsiyon olmasi ve nakit temettli ddemesi konusu noktasindan hareketle,
calismada opsiyon degerleme konusundaki zorluklarin {istesinden gelebilmek icin
Cox-Ross-Rubinstein binominal modeli ile uyumlastirma metodu uygulanmistir.

Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’nin hesaplanmasinda 22.09.2003 tarihinde
Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan onemli degisiklikler yapilmistir. Endeksin
hesaplanmasina yonelik en Onemli degisiklik Black ve Scholes Modeli ile
fiyatlamadan vazgegilmesi olmustur. ikinci 6nemli degisiklik, S&P 100 Endeksi
yerine S&P 500 Endeksi’ne dayali bir hesaplamaya gecilmesidir. Bu degisim 6zelikle
S&P 500 Endeksi’nin yatirimcilar agisindan énemli hale gelmesiyle birlikte meydana
gelmistir (Jiang ve Tian, 2007: 35). Endeksin hesaplanmasina yonelik bir diger nemli
degisim ise; zararda satim opsiyonunun da endeks hesaplamasina dahil edilmesidir.
Zararda satim opsiyonu, portfoy sigortasi talebi ve bu dogrultuda piyasa volatilitesi
konusunda 6nemli bilgileri yansitmasi nedeniyle bu hesaplamaya dahil edilmistir

(Whaley, 2009: 99).
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Buna gore Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’ nin “S&P 500 Endeksi’nin 30 giin
sonrasina ait beklenen volatilitesini gosterdigi ve hesaplanmasinda Black ve Scholes
Modeli’ndeki gibi o6zel bir dagilima baghh kalinmadigi” ifade edilebilir
(Whaley, 2006: 553).

“Korku faktorii” olarak da tanimlanan Zimni Volatilite Endeksi’ne iligskin
gelecek sozlesmelerinin alim satimina 2004 yilinda; opsiyonlarin alim ve satimina ise,
2006 yilinda baslanmistir (Hull, 2018: 364).

Zimni Volatilite Endeksi’nde kullanilan formiil asagidaki gibidir
(CBOE,2018:3):

2 _ AK; 2

0'2 =TZL

17F
K ef" Q(K;) — Tl ™ 1] @)

o VIX/100 ya da VIX=6*100

T: Vadeye Kalan Zaman

F: Opsiyon fiyatlarindan tiiretilen forward endeks seviyesi

K: Forward endeks seviyesinin altindaki ilk kullanim fiyati

K; : Zararda opsiyonun i’inci kullanim fiyati; eger K; > K, ise, alim; K; < K, ise;
satim, K; = K| ise hem alim hem satim opsiyonu

. Kiv1—Ki—1
AK;: -

R: Vadeye kadar devam eden risksiz faiz orani
Q(K;): K; kullanim fiyatli her bir opsiyon i¢in alim (ask) ve satim (bid) noktasinin
ortalamasidir.

Zimni Volatilite Endeksi (VIX)- Korku Endeksi; genellikle finansal piyasalarin
riskinin arttif1 zamanlarinda ytikselirken, yatirimcilarin piyasaya kosullarina iliskin
olumlu bakis agilar1 oldugu durumda azalmaktadir. Bu durum “ne kadar korku, o kadar
yiiksek volatilite endeksi” demektir (Kalotychou ve Staikouras, 2009: 19). Dolayisiyla
Zimni Volatilite Endeksi (VIX) piyasa katilimcilarinin risk istahini gostermektedir
denilebilir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ekonomi Notlari, 2011:3).

Zimni Volatilite Endeksi (VIX), 2004 yilindan 2007 yilinin ortasina kadar 10
ile 20 arasinda degerlere sahip olmustur. 2007 yilinin ikinci yarisi ise; 30 degerine
ulagsmistir. 2008 yilina gelindiginde Lehman Brothers’in iflasin1 aciklamasiyla beraber

80’e ylikselmistir (Hull, 2018: 364). 2010 yilinin basinda normal seviyesine donen
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Zimni Volatilite Endeksi, Mayis 2010’ da Avrupa’da yasanan borg¢ Krizi nedeniyle
45’in lizerine ¢ikmugtir (Hull, 2015: 205).

Piyasanin ¢alkantili oldugu donemlerde aniden yiikselen ve yatirimer korku
gostergesi olarak goriilen Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’nin davranisi lizerinde
volatilite beklentisi ile yatinmcilarin hisse senedi getirisi talebi arasindaki dogrusal
iliski ve asimetrik yap1 etkili olmaktadir. Piyasanin volatilitesinin artacagi
bekleniyorsa yatirimcilar daha yiiksek oranda getiri talebinde bulunacak ve bu durum
nedeniyle hisse senedi fiyat1 diisecektir. Volatilitenin azalacagi bekleniyorsa daha
diistik getiri talep edileceginden hisse senedi fiyati yiikselecektir (Whaley, 2009:101).
Yapilan calismalarda Zimni Volatilite Endeksi’ndeki degisimler ile S&P 500
Endeksi’ndeki degisimler arasinda negatif bir korelasyon oldugu belirtilmektedir (Hsu
ve Murray, 2007: 366). Sarwar (2012) calismasinda, konuyu destekleyen bir sekilde
Zimni Volatilite Endeksi (VIX) ndeki degismenin S&P 500 Endeksi getirisi tizerinde
negatif bir etki yarattigini; bu etkinin Zimni Volatilite Endeksi yiiksek ve volatil iken
daha kuvvetli oldugunu tespit etmistir. Ayrica bdylesine bir etkinin Cin, Brezilya ve
Hindistan borsalar1 dikkate alindiginda da gegerli oldugu ileri siiriilmiistiir.

Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’nin davranisi tizerindeki diger bir etki olan
asimetrik yapi, hisse senedi piyasasinin diisiis egilimine girdigi durumun yiikselme
egilimine girdigi duruma gore Zimni Volatilite Endeksi’ni daha fazla etkilemesidir.
Bunun anlami1 Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’nin piyasanin asagi yonlii olmasina
bagli olarak yatirimer korkusunu yansitmasi bakimindan, piyasanin olumlu havasina
bagli bir sekilde yatirimcr memnuniyetini yansitmasina gore daha iyi bir gosterge
oldugudur. S&P 500 Endeksi’ne dayali zararda satim opsiyonlarmin alinmasiyla
portfoy sigortasinin artmasi bu duruma neden olmaktadir (Whaley, 2009: 99- 101).

Calismanin konusu baglaminda incelenen degiskenlerden biri olan Petrol
Zimni Volatilite Endeksi (OVX) ile petrol fiyat getirileri arasindaki iligski baglaminda
Chen ve Zou (2015) arastirmalarinda, OVX’deki degisim ile WTI getirisi arasinda
zaman igerisinde degisiklik gdsteren negatif iligki tespit etmistir. Fakat burada Zimni
Volatilite Endeksi (VIX) ile S&P 500 Endeksi arasindaki asimetrik iliskiye kiyasla

daha 6nemsiz boyutta bir durum tespiti yapilmstir.
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Son yillarda Zimni Volatilite Endeksi (VIX) disinda farkli dayanak varliga
bagli, farkli borsalar tarafindan ¢ikarilan ve farkli hesaplamalara sahip zzimni volatilite
endeksleri olusturulmaya baslanmistir.

Konuya iligkin o6rnekler ise; asagidaki Tablo 1°de detayli olarak
gosterilmektedir (Telgeken, 2014: 88).

Tablo 1: Diinyadaki Volatilite Endeks Bilgileri

Endeksler Yayiml Dayanak Varhk Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
VXO (Eski VIX) CBOE S&P 100 Black ve Scholes Modeli
VXMT CBOE S&P 500 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
E VXST CBOE S&P 500 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
E VXD CBOE DJIA VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
< VXN CBOE NASDAQ 100 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
N
— RVX CBOE Russel 2000 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
j VXV CBOE S&P 500 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
VDAX Deutsche Borse DAX 30 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
: E VSTOXX Euronext/ Deutsche Borse DJ EURO STOXX 50 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
(=S| VSMI SWX Swiss Exchange SMI VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
= &J VAEX Euronext/Amsterdam AEX VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
E = VBEL Euronext/Briiksel BEL 20 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
5 % VCAC Euronext/Paris CAC 40 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
VFTSE Euronext FTSE 100 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
(’f) : FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
i = VHSI Hang Seng Hang Seng Endeksi VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
E“ E MVX Montreal Exxhange CDN S&P/TSX 60 Black ve Scholes Modeli
z = Ishares
= : SAFEX Giiney Afrika Tiirev Top 40 Black ve Scholes Modeli
= Borsast
a o SAVI Johannesburg SE FTSE/JSE top 40 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
Z. > S&P/ASX 200 VIX ASE S&P/ASX 200 Endeksi VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
= NSAVI Osaka Borsasi NIKKEI 225 VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
: VKOSPI Kore Borsast KOSPI 200 Endeksi VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
7 FTSE MIB IVI FTSE ltalya FTSE MIB Endeksi VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
fﬁ 1-VIX Hindistan NIFTY VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
= RTSVX Rusya RTS Endeksi Gelecek Black(1976)
iglemleri
RVI Rusya RTS Endeksi VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
DOVIZ KURUNA
DAYALI
VOLATILITE EVZ CBOE Euro VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
ENDEKSi
EMTIALARA . Gvz CBOE SDRRAItin Hisseleri VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
DAYALI ZIMNI VXSLV CBOE Ishares Giimiis Borsa VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
VOLATILITE yatirim Fonu
ENDEKSI ovX CBOE ABD WTI Bazli Petrol VIX Metodolojisi- Bagimsiz Model
Fonu

Kaynak: Telgeken, N. (2014). Volatilite Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye. (Yaymlanmamis

Doktora Tezi). istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Zimni volatilite endekslerinin piyasanin gelecegine yonelik olarak gosterge
niteliginde olmast ve bu volatilite tiiriiniin alim satiminin gerceklestirilebilmesi
(volatilite opsiyonlari, gelecek sdzlesmeleri, volatilite swaplar1) hem yatirimcilar hem
de politika yapicilar agisindan dikkate deger konulardir (Telgeken, 2014; Karabiyik ve
Anbar, 2007).
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Korku endeksi olarak da ifade edilen zimni volatilite endeksleri, piyasada
olusabilecek karamsar havaya ydnelik sinyalleri gdsteren bir yapiya sahiptir. Ozellikle
kriz beklentisine girildiginde zimni volatilite endekslerinde ©Onemli yiikselisler
gorilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar ve politika yapicilar bu dogrultuda pozisyon

alma egilimine girebilir.

Sekil 9: 2008 Yil1 Zimni Volatilite Endeksi (VIX) Performansi

us
US Us

[V

W#A VIX: 31.54 (+52.66%)

1. ' Date: 09/16/2008 2p 27.0a 24. Nov 22. Dec 19. Jan

Kaynak: www.cboe.com/index/dashboard/VIX.

Sekil 9 incelendiginde 16 Eyliil 2018 tarihinde endeksin 31.54 degerinde
oldugu ve bu tarihten sonra hizl1 bir sekilde yukar1 yonlii hareket ettigi anlasilmaktadir.
Bu yiikselis ise; piyasada korkunun hakim oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla
Zimni Volatilite Endeksi’ni dikkate alan yatirimcilar ve politika yapicilar, piyasada
olusan havay1 dikkate alarak kendilerine uygun bir pozisyon alabilirler.

Volatilite alim satimina iliskin olarak zimni volatilite endekslerinin en 6nemli
ozelliklerinden bir1 korunma (fiyat riski, volatilite riski, kuyruk riski) amaciyla
kullanilabilmesidir (Bugge ve digerleri, 2016: 133; Fassas, 2017: 78). Zimni volatilite
endekslerine dayal tiirev {irlinlerin olusturulmasindan dnce, hisse senedi piyasalarinda
volatiliteden korunmak i¢in opsiyonlara basvurulmustur. Fakat opsiyonlar her ne
kadar fiyat riskine karsi korunma saglasa da delta®- korunmasi karsisinda etkili
degildir. Cilinkii opsiyon fiyatlamasinda kullanilan Black ve Scholes Modeli’nin
varsayimlari gergek diinyada gecerli degildir. (Kalotychou ve Staikouras, 2009: 19).

% Delta, opsiyonun dayanak varliginin fiyatindaki bir birimlik degisime karsi opsiyonun priminde
(fiyatinda)  meydana  gelen  degisimi  Olgen  duyarlilk  parametrelerinden  biridir
(www.borsaistanbul.com/kilavuzlar/VIOP).
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Dolayisiyla etkin bir korunma (fiyat ve volatilite riski) agisindan zimni volatilite
endeksleri olduk¢a 6nemli bir konuma sahiptir.

Zimni volatilite endekslerinin koruma sagladigi diisiincesini destekler nitelikte
Ratner ve Chiu (2017) calismalarinda Zimni Volatilite Endeksi (VIX)’nin hisse
senetleri ile arasindaki ters yonlii iliskiden hareketle etkili bir korunma araci oldugunu
belirtmislerdir. Ozellikle 2008 finansal krizinde ve 2016 BREXIT oylamasinda Zimni
Volatilite Endeksi (VIX)’in kuvvetli bir giivenli liman oldugunu tespit etmislerdir.

Zimni volatilite endekslerinin volatilite alim satimi bakimindan 6nem arz
etmesi lizerinde bir diger neden, volatilitenin ortalamaya geri donme egilimi 6zelligine
sahip olmasidir (volatilite arbitraji). Bu durum dayanak varligi volatilite olan finansal
araglar istatistiksel arbitraj fonlar® ve diger piyasa nétr oyuncular’ agisindan tesvik
edici kilmaktadir (Kalotychou ve Staikouras, 2009: 19). Volatilite arbitraji, “zimni
volatiliteye kars1 tarihsel volatilite veya ti¢ aylik zimni volatiliteye kars1 bir aylik zimni
volatilite ile islem yapmak” olarak ifade edilebilir (Goltz ve digerleri, 2011: 7).

Zimni volatilite endeksleri iizerinde dikkatle durulmasinda spekiilasyona
olanak saglamasi da bir diger husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Fassas, 2017: 78).
Volatilite beklentisine dayanarak alim satim islemi yapmak spekdilatif bir harekettir
(Karabiyik ve Anbar, 2007: 64). Yonli spekiilatif islemler yapanlar, volatilitede artis
beklentisi varsa uzun pozisyon almaktadir. Eger volatilitede diisiis beklentisi varsa;
kisa pozisyon uygulamaktadirlar (Goltz ve digerleri, 2011: 7). Diger bir spekiilatif
islem ise; gerceklesen volatilite ile zimni volatilite arasindaki “spread” ile islem

yapmaktir (Demeterfi ve digerleri, 1999: 9).

1.6.3. Kosullu Otoregresif Degisen Varyans

Geleneksel zaman serileri, varyansin (hata terimlerinin karesinin) zaman
icerisinde  degisim  gostermedigini (Homoscedasticity)  varsaymaktadir
(Songiil, 2010: 4). Fakat kosulsuz dagilimlara iligskin arastirmalarda, kalin kuyruk ve

asir1 basiklik olarak da ifade edilebilen leptokurtiklik durumlarinin varhigr ortaya

6 [statistiksel arbitraj, veri madenciligi ve istatistiksel metodlardan yararlanarak islem yapmayi ifade
etmektedir (Kalotychou ve Staikouras, 2009: 19).

7 Piyasa nétr oyunculari, sistematik riskten kaginmak i¢in olmasi gerekenden az degerlenmis varligi
alarak es anli bir sekilde fazla degerlenmis varhi@ satan yatinmcilardir (Kalotychou ve
Staikouras, 2009: 19).
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koyulmaktadir.  Yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikan bu siire¢ ise; kiimelenme
ozelligini gostermektedir (Mazibas, 2005: 3) Volatilitenin gosterdigi 6zellikler
boliimiinde detayli olarak agiklanan kiimelenme kavrami, zaman igerisinde biiyiik
degisimlerin biiyiik degisimlerce; kiiclik degisimlerin de kiigiik degisimlerce takip
edilmesi seklindeki obeklenme olusumlar1 olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
kiimelenme 6zelligi ile volatilitenin zaman igerisinde degisim gosterdigi
anlasilmaktadir. Bu durum degisen varyansi (Heteroscedasticity) gostermektedir
(Harris ve Solis, 2003: 213).

Calismalarda degisen varyansa yonelik analizler, varyansin kosullu ve
kosulsuz olmasi seklinde iki boyutta ele alinmaktadir. Degisen varyansin kosullu
olmasi, “artik degerlerin (residuals) ge¢mis hata terimlerinin zamansal fonksiyonu
olarak ifade edilmesidir”’. Degisen varyansin kosulsuz olmasi ise; “hata terimlerinin
modelde zamanin bir fonksiyonu olarak belirtilememesidir” (Gokge, 1998:5).
Kosulsuz degisen varyans ise; zamana bagli olarak degisim goéstermediginden
ongoriilebilir bir yapiya sahiptir. Geleneksel tatil giinlerindeki yliksek perakende
satiglar ya da sicak havalarda klima tamircisinin tamir i¢in ¢agrilmasindaki artislar
buna Ornek olarak verilebilir (Investopedia, 2018). Kosullu volatilite modelleri, t
zamaninda elde edilebilen bilgi setinin zaman igerisinde degisen ortalamaya ve
varyansa iligkin kestirimde bulunurken daha etkili olmasini saglamaktadir
(Giannopoulos, 2000: 45-46). Dolayistyla kosullu volatilite modelleri, piyasaya gelen
her yeni bilgiye tepki gosterebilmektedir.

Basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama, iissel diizlestirme ve tissel
agirliklandirilmis hareketli ortalama yontemleri zaman igerisinde degisen varyansi
(kosulsuz) modelleyen yontemler olarak ele almabilir (Korkmaz ve
Bostanci, 2011: 3). Diger bir ifadeyle; hareketli ortalama modellerinde varyansin
tahmin edilmesi i¢in, geg¢mise ait bilginin bilinmesine yonelik bir kosul
bulunmamaktadir (Fidan, 2011: 31). Glinimiiz diinyasinda degisen varyansi
modellemek i¢in kullanilan en 6nemli yontemler ise; otoregresif kosullu degisen
varyans modelleridir.

Hisse senedi piyasalarinin volatilitesine yonelik 6zellikle 50’11 ve 60’11 yillarda
yapilan ¢aligmalarda, diislik gecikmelerde yatirimcilar agisindan karli bir isleme neden

olamayacak kadar onemsiz diizeylerde otokorelasyon tespit edilmistir. Bu nedenle
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literatiirde genellikle hisse senedi getirilerinin otokorelasyonsuz oldugu ve bu
durumun da yapilan islemlerdeki yakinsama i¢in giivenirlilik sagladig: diistiniilmiistiir.
Fakat daha sonraki yillarda yapilan c¢alismalarda getiri serilerinin ikinci dereceden
bagimli olduklar1 gorilmiistir. Dolayisiyla “lineer beyaz giiriiltii” stireglerinin
modellemelerde yetersiz kalacagi ve otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
bu durum i¢in uygun oldugu ileri siiriilmiistiir (Akgiray,1989:55-56)

Otoregresif kosullu degisen varyans modellerinde bagimlilik iligkisi “ge¢cmis
donem varyanslari ile gegmis donemlere iligkin hata terimlerinin karesinin fonksiyonu
olarak belirten kosullu varyans denklemiyle” ifade edilmektedir (Mazibas, 2005: 3).

Kosullu degisen varyans modeli ilk olarak 1982 yilinda Engle tarafindan
tanmitilmistir (Harris ve Sollis, 2003: 213). ARCH modeli olarak tanitilan bu yontem,
ortalamas sifir, serisel korelasyon olmayan siireg ile birlikte gegmisinin kosulu olan
sabit olmayan varyans ve sabit kosulsuz varyans degiskenlerinden olusmaktadir
(Engle, 1982: 987).

ARCH modeli, kosullu varyansi standart sapma yerine En Cok Olabilirlik
(Maximum Likelihood) siireci yardimiyla hesaplamaktadir. ARCH siirecine iliskin
denklemler ve denklemlerde yer alan terimlerin karsiliklar1 asagida belirtilmektedir

(Poon, 2005: 37-38):

Tl +& ve g = hz 4)
h,: o#’nin ARCH literatiiriinde karsihgidir. z, ise genellikle normal dagilima

sahip beyaz giirilti terimidir. z, siireci, gecmisteki artik getirilerin karesinin

fonksiyonu olan ve kosullu varyansi ifade eden h; ile 6l¢eklendirilmektedir.
he = w+ X1, aef; (5)
w> 0 ve @ =0 olmasi, h; nin yani kosullu varyansin pozitif olmasini

saglamaktadir. Finansal piyasalardaki volatilite kalicilig1, q katsayisinin derecesinin

yiiksek olmasina neden olmaktadir.
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Coklu adimli tahmin ise; Ele?,;]=h; + T varsaymyla formiile
edilebilmektedir. r;’nin kosulsuz varyansi ise; asagidaki sekilde gosterilmektedir
(Poon, 2005: 38):

g2 = —% (6)

_y4d .
1 ijla]

Denklem 6°da eger otoregresif parametrelerin toplami birden kii¢iik olursa-

j-’=1 a; < 1 siire¢ kovaryans duragan olmaktadir.

Genel itibariyle ARCH modeli, kosullu ve kosulsuz varyanslarin ikinci
momentleri arasindaki fark iizerinde islemlerini gerceklestirmektedir. ilaveten, bu
model es anli olarak kosullu ortalama ve kosullu varyansin modellenmesine imkan
saglamaktadir (Gokge, 1998: 8-9).

ARCH modelinin 6nemli zayifliklar1 da bulunmaktadir. Bu model, ge¢mis
donem hata karelerinin bir fonksiyonu olarak ifade edildiginden volatilite tizerindeki
pozitif ve negatif soklarin ayni etkiye neden oldugunu; diger bir ifadeyle soklarin
simetrik yapida bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Diger onemli zayiflik,
ARCH modelinin sahip oldugu kisitlamalardir. ARCH modeli, ortaya koyulan
sonuclarin nedenini agiklayamaz; sadece davranis kaliplarint mekanik bir sekilde ifade
eder ve bu durum da 6nemli bir zayiflik olarak goriilmektedir. ARCH modeli ile ilgili
olarak belirtilebilecek en son zayiflik ise; biiyiik soklara kars1 yavas bir sekilde tepki
vermesi ve bu nedenle volatiliteyi oldugundan yiiksek Ongorebilmesidir (Tsay,
2005: 106).

Genel ve yalin bir anlatimla ARCH modeli, “kosulsuz varyansin zaman
igerisinde sabit kaldig1, kosullu varyansin da ge¢mis hatalarin bir fonksiyonu olarak
degistigi” bir modeldir (Gokge, 1998: 51).

ARCH modeline iligskin ampirik uygulamalarda ¢ok fazla parametrenin tespit
edildigi goriilmiistiir (Songiil, 2010: 14). Bu noktada Bollerslev 1986 yilinda yaptig
calismasinda hem daha esnek hem de daha fazla ge¢mis bilgiyle iliskili olarak
Genellestirilmis ARCH modelini gelistirmistir. Bu model, “t donemindeki kosullu
varyansin hem ge¢mis hata terimlerine hem de geg¢misteki kosullu varyansa bagh
olarak degisim gosterdigini” ifade etmektedir (Cabuk ve digerleri, 2011: 4). ARCH
modelinin GARCH modeline genisletilmesi siireci, AR yapisinin ARMA yapisina
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genisletilmesi  siirecine ¢ok benzemektedir (Bollerslev, 1986: 308). GARCH
modelinin matematiksel ifadesi ise; asagidaki gibidir (Mazibas, 2005: 7):

1y = P1+ Baxar + B3 X3¢ + He (7
0 = ag+ apitapi ot agHf—g (8)
of = ag+ Z;Ll i Hi_; +Z§-)=1ﬁj o ©)

Denklem 7 getiri serisinin kosullu ortalamasini ifade etmektedir. Denklem 8
ise; kosullu varyans denklemini ve dolayisiyla hata terimlerinin karesi ile olan
iligkisini belirtmektedir. Dolayisiyla denklem 7 ve 8 ARCH modelinin yapisin
gosteren yapilardir. Denklem 9, ARCH modelinden GARCH modeline olan
gelistirmeyi gostermektedir (Mazibas, 2005: 7).

GARCH modelindeki kosulsuz varyans yapisi ise; asagidaki gibidir (Cabuk ve
digerleri, 2011: 5):

%o
q P
1- 2,::1 a; _2i=1 Bi

(10)

GARCH modeli de ARCH modeline benzer bir sekilde kuyruk dagilim
konusunda normal dagilima gore daha kalin kuyrukludur. Ilaveten GARCH modeli,
volatilitenin gelisimini tanimlayabilmek i¢in kullanilabilen parametrik bir fonksiyon
saglamaktadir. Modelin zayifliklar: ile ilgili olarak ARCH modelindeki zayifliklara
benzer (asimetriyi dikkate almama) durumlarla karsilasti§i soylenebilmektedir
(Tsay, 2005: 115-116).

S6z edilen kosullu varyansi modelleyebilmek igin giiniimiiz iktisadi
diinyasinda olduk¢a fazla kullanilan otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden olan ARCH ve GARCH modellerinin eksiklerini gidermek amaciyla,
her iki yontem temelinde farklt modeller de gelistirilmistir. Bu yontemler volatilitedeki
kalicilik, asimetri vb. volatilite davranislarini modelleyebilmek igin kullanilmaktadir.
Volatilitedeki davranislar1 incelemek i¢in kullanilan modellere ise; ikinci boliimde

detayl1 olarak deginilmektedir.
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Calismanin birinci boliimiinde, ulasilmak istenen amag¢ dogrultusunda
volatilite kavramindan detayli olarak bahsedilmistir. Volatilitenin neden 6nem arz
ettigi, volatilitenin klasik ekonometrik varsayimindan farkli olarak zaman igerisinde
sabit olmadig1 (degisen yap1), zaman igerisinde gosterdigi degisim noktasinda yapilan
ampirik c¢alismalar sonucunda tespit edilen volatilite 6zellikleri ve volatilitenin
modellenmesi konusunda yapilan genel dl¢iim yontemleri bu boliimiin ana konusunu
olusturmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde ise; volatilitenin gegiskenlik (yayilim- spillover)
ve hafiza davranisii modelleyebilmek ve belirlemek igin kullanilan otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinden; ilaveten volatilitenin gegiskenlik 6zelliginin
tespit edilmesi noktasinda kullanim alani olan varyans nedensellik testlerinden
bahsedilmektedir. Volatilitenin geciskenlik ve hafiza davraniginin tespitine yonelik

mevcut literatiirler de boliimiin konusu arasinda yer almaktadr.
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IKINCI BOLUM
VOLATILITEDE HAFIZA VE GECISKENLIK YAPISININ TESPIiTINE
YONELIK KULLANILAN MODELLER

Calismanin bu boliimiinde, volatilitenin hafiza ve geciskenlik (spillover)
yapisini belirleyebilmek- modelleyebilmek i¢in kullanilan otoregresif kosullu degisen
varyans yontemlerine, bu yontemlerden hareketle olusturulan varyans nedensellik
modellerine ve her iki volatilite 6zelligine iliskin literatiire yer verilmektedir.

Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, analiz edilen veri setine iligkin
modellemeyi genel hatlartyla simetrik- asimetrik, kisa hafizali- uzun hafizali ve tek
degiskenli- cok degiskenli yapilar seklinde gerceklestirmektedir.

Simetrik ve asimetrik modelleme ayrimi, pozitif veya negatif olaylarin veri seti
tizerinde esit derecede veya farkli diizeylerde etkide bulunmasi varsayimina
dayanmaktadir.

Kisa hafizali ve uzun hafizali modelleme ayrimi, analiz edilen veri setindeki
otokorelasyonun yiiksek gecikmelerde var olup olmamas: ile ilgili olarak
gerceklestirilmektedir.

Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli modelleme ayrimi ise; birden fazla veri seti
arasindaki iligkileri analiz ederken ¢apraz korelasyon, VAR vb. yontemlerin kullanilip
kullanilmamasi ile ilgilidir.

Bu boliimde, volatilitenin hafiza ve geciskenlik yapisini belirleyebilmek igin
kullanilan modeller tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, cok
degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ve otoregresif kosullu
degisen varyans modellerinden yararlanilarak olusturulan varyans nedensellik

modelleri seklinde gruplandirilarak detayli olarak incelenmektedir.

2.1. TEK DEGISKENLi OTOREGRESIF KOSULLU DEGIiSEN VARYANS
MODELLERI

Tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, tek bir

degiskenin otokorelasyonlu kosullu degisen varyans yapisint modelleyebilmek icin

kullanilan yontemlerin genel adidir.
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Birinci boliimde detayl olarak anlatilan ve Engle tarafindan 1982 yilinda ileri
stirilen ARCH modeli ile daha sonra Bollerslev tarafindan 1986 yilinda ARCH
modelinin gelistirilmesiyle elde edilen GARCH modeli, tek degiskenli otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinin temelini olusturmaktadir.

ARCH ve GARCH modelleri; volatilite kiimelenmesi, leptokurtiklik, kalin
kuyruk o6zelligi ve kisa siirede ortalamaya donme egilimi seklindeki bazi volatilite
Ozelliklerinin belirlenmesinde ve modellenmesinde kullanilan yontemlerdir. Her iki
yontem asimetrik ve/veya uzun hafizali yap1 seklindeki diger volatilite 6zelliklerinin
belirlenmesinde ve modellenmesinde ise; yetersiz kalmaktadir.

ARCH ve GARCH yontemleri, hata terimlerinin karesi iizerinden
modellemeleri gergeklestirdiklerinden pozitif ve negatif etki ayristirmasin
yapamamaktadir. Bu nedenle pozitif hata terimleri ile negatif hata terimlerinin model
tizerindeki etkisi ayni (Simetrik) olmaktadir (Harris ve Solis, 2003: 233). Fakat Black
tarafindan 1976 yilinda yapilan ¢alisma dikkate alindiginda volatilitenin iyi haberlere
kiyasla kotii haberlerden daha ¢ok etkilendigi ve yiikseldigi anlagilmaktadir (Franke
ve digerleri, 2007: 252). Asimetrik yap1 {lizerinde ise; finansal kaldiracin
(borg/6zsermaye orani) ve/veya olumsuz olaylarin insanlarin davraniglarini ve
dolayistyla yatirimci davraniglarini olumlu olaylara gore daha fazla etkilemesinin
onemli rol oynadig diisiiniilmektedir.®

ARCH ve GARCH modellerinin uzun hafiza yapisin1 modelleyememesi ise;
yiiksek gecikmelerdeki otokorelasyonu modelleyebilmek icin kesirli fark alma
islemini dikkate almamasindan kaynaklanmaktadir.

Literatiirde asimetrik ve/veya uzun hafizali yapiy1 modelleyebilmek i¢in birgcok
yontem gelistirilmistir. EGARCH, TGARCH, GJR-GARCH ve APGARCH
yontemleri asimetrik yapiy1, IGARCH, FIGARCH ve HYGARCH yontemleri uzun
hafizali yapiyl, FIEGARCH ve FIAPARCH yontemleri ise; hem asimetrik hem de

uzun hafizali yapiyr modelleyebilmek i¢in gelistirilen ve kullanilan yontemlerdir.

8 Black (1976) yaptig1 ¢aligmasinda, borg/6zsermaye oranmin volatilitedeki asimetrik yapi (kaldirag
yapist) tizerinde etkili oldugunu ifade etmistir (Sanusi, 2017)
“Insanlar varliklarinda meydana gelen azalmaya, cogalmaya gore daha fazla duyarlilik

» =

gostermektedir”. Bu duruma “kayiptan kacinma” egilimi denmektedir (Thaler ve digerleri, 1997: 648).
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Calismanin devaminda tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri, kisa hafizali ve uzun hafizali modeller seklinde gruplara ayrilarak

incelenmektedir.

2.1.1. Kisa Hafizal Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

ARCH ve GARCH yontemleri birinci boliimde detayli olarak anlatildigindan
calismanin bu boliimiinde sadece volatilitenin asimetrik yapisini modelleyebilen,

ancak uzun hafiza yapisint modelleyemeyen yontemler anlatilmaktadir.

2.1.1.1. EGARCH Modeli

Ussel GARCH- (Exponential GARCH)-EGARCH modeli, Nelson tarafindan
1991 yilinda yapilan ¢alismayla literatiire kazandirilmistir.

Nelson (1991) calismasinda, otoregresif kosullu degisen varyans modellerinde
kosullu varyansi belirten 67 ifadesinin negatif olmamasini garantiye almak i¢in In(o?)
ve gecikmeli Z; parametrelerini kullanmistir. EGARCH modeline iliskin denklemler

ve denklemlerde yer alan parametrelere iliskin agiklamalar asagidaki gibidir (Nelson,

1991: 350-351):

In(of) = ar+ Xi=1 B 9(Ze—x) (11)

9(Z) = 0Z; +Y[Ze| = E |Z]] (12)

g(Z;) terimi, kosullu varyans siirecinin asimetrik etkilere cevap vermesine
olanak saglamaktadir. y[|Z;| — E |Z;|] ifadesi GARCH modelindeki siddet etkisini
gostermektedir. y > 0 ve 8 = 0 oldugu durumda Z; teriminin biiyiikliigi beklenen
degerden yiiksek (diisiik) ise; In(of.,) siireci pozitif (negatif) olmaktadir.y =0
ve 0 < 0 oldugu durumda ise; getiriler negatif (pozitif) olursa kosullu varyans pozitif
(negatif) olmaktadir.

EGARCH yonteminde, ARCH ve GARCH modellerinden farkli olarak

parametre sinirlandirmasi (katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olmasi)
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yoktur ve bu nedenle faydali bir yontem olarak goriilmektedir. Bu duruma ilaveten
yontemin birgok zayifligi bulunmaktadir ve bu zayifliklar asagida belirtilmektedir
(Franke ve digerleri, 2007: 253-254):
e EGARCH modeli, teorik 6zellikleri bakimindan 6nemli Slgiide agikliga
kavusturulmamis QML (Quasi Maximum Likelihood) tahmincisini kullanr.
e Kosulsuz varyans, belirli kosullar altinda modelin dagiliminin sadece kalin
kuyruklu (GED-Genellestirilmis Hata Dagilimi) olmas1 halinde mevcuttur.
Bu nedenle kosulsuz varyansin varlig1 hangi dagilimin® secilecegine bagl
olmaktadir.
e Yapilan calismalarda, genellikle daha biiyiik soklarin volatilite tizerinde
daha ¢ok baskin oldugu ortaya koyulmustur. Bu durum GARCH modellerine

gore zayif bir uygunluk sonucuna neden olmaktadir.

2.1.1.2. TGARCH Modeli

Volatilitenin asimetri davranisi-kaldira¢ etkisi konusunda kullanilan bir diger
yontem Esik GARCH (Threshold GARCH)-TGARCH modelidir. Bu model, 1994
yilinda Zakoian tarafindan CAC Endeksi’nin incelendigi bir ¢alismayla asimetrik
volatilite yontemleri arasinda kendine yer edinmistir.

TGARCH modelinde “kosullu standart sapma, beyaz giiriiltiniin ge¢mis
degerlerinin pargali dogrusal fonksiyonudur.” Bu durum, farkli isaretlere sahip
gecikmeli degerlere volatilitenin farkli tepkiler vermesine olanak saglamaktadir.
Duraganlik kosulunun saglanmasinin yaninda, en c¢ok olabilirlik (Maximum
Likelihood) ve en kiiciik kareler yontemlerinden yararlanilmistir. Modele iliskin

denklemler agagidaki gibidir (Zakoian, 1994: 931-933):

Et = O-tZt (13)

°®  Finansal verilere iliskin analizlerde genellikle Normal, Student-t, GED ve Skewed Student-t
dagilimlar kullanilmaktadir. Normal dagilimda basiklik degeri 3, ¢arpiklik degeri ise; 0’dir. Student-t
dagilimi, normal dagilima benzemekle beraber kalin kuyruk yapisina karsi etkindir. GED dagilim,
spekiilatif hareketlerin oldugu durumda, Student-t dagilimi tarafindan ¢éziimlenemeyen kalin kuyruk
sorununu gideren bir dagilimdir. Skewed Student-t dagilim1 ise; hem asimetrik yapiyr hem de kalin
kuyruk yapisini dikkate almaktadir (Ural ve Adakale, 2009: 26-28).
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o= Qo + Z?:l af ef_; — ai g +Z?=1ﬁj Ot—j (14)

Denklem 13 ve 14’de €, teriminin sifirdan kii¢iik olmasi olumsuz haberleri,
sifira esit veya biiyiikk olmasi da olumlu haberleri belirtmektedir. Pozitif ve negatif

etkilerin ayristirilmasi, kukla degerler atanarak yapilmaktadir (Y1ldiz, 2016: 92).

q
i=1

TGARCH modelinde asimetri yapismin uygunlugu igin, Y. af €/ ; —
a; €;_; temsil eden parametrenin, pozitif ve anlamli olmast gerekmektedir (Kutlar,
2017: 116).

EGARCH ve TGARCH yo6ntemleri volatilitedeki asimetriyi modellemeleri
acisindan benzerlik gdstermelerine ragmen onemli farkliliklara da sahiptirler. ilk
olarak TGARCH modeli volatiliteyi normallestirilmemis hatalarin fonksiyonu
yaptigindan klasik modellemelere daha yakindir ve yontemi toplu bir model haline
getirmektedir. Ikinci olarak EGARCH modeli, tim gecikmelerde sabit yapiy
dayatmaktadir. TGARCH modeli ise; biitiin gecikmelerde daha esnek bir yapidadir.
Son olarak, EGARCH modeli Inc? siirecinde ARMA denklemini uygulamaktadir. Bu
durum her ne kadar olasiliksal galismalar1 kolay hale getirse de; aslinda e teriminin
herhangi bir fonksiyonunda herhangi bir lineer denklem saglamamaktadir. Dolayisiyla
iki adimli en kiigiik kareler metodu, EGARCH modelinde miimkiin olmamaktadir
(Zakoian, 1994: 934-935).

TGARCH modelinin tahmin edilmesinde En Cok Olabilirlik tahmincisinin

asimptotiginin bircok zorlugu bulunmaktadir. Tlaveten esikteki tiirevlenebilirlik

eksikligi de farkli sikintilara neden olmaktadir (Xiao ve Aydemir, 2007: 27).

2.1.1.3. GJR-GARCH Modeli

Glosten ve digerleri tarafindan 1993 yilinda yapilan calismada, volatilitenin
asimetrik davranisint modelleyen GJR-GARCH yontemi ileri siiriilmiistiir. Modele

iliskin denklem asagidaki gibidir (Terasvirta, 2009: 21):

he = o+ XI_{a; + 81 (ec—; > 0)}ei_; + XF_; Bhe—; (15)
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Yukaridaki denklemde €;,_; < 0 ifadesi oldugunda kukla degisken 1; &;,_; =
0 ifadesi oldugunda ise; kukla degisken 0 olmaktadir (Poon, 2005: 42). Denklem
15°de iy1 ve kotii haberlerin etkileri TGARCH modelinde oldugu gibi farkli olarak ele
alinmaktadir.

Kaldirag etkisinin tespit edilmesi igin, §; parametresinin 0’dan biiyiik olmasi

gerekmektedir (Brooks, 2008: 405).

2.1.1.4. APGARCH Modeli

Bu model Ding ve digerleri tarafindan 1993 yilinda yaptiklari ¢alisma ile
literatiire kazandirilmistir. Birinci dereceden APGARCH modeli asagidaki gibi
tamimlanmaktadir (Terasvirta, 2012: 53):

he = ay + oy (leg_1| — Ae_1)?% + B1hS, (16)

Denklem 16’da ifade edilen & parametresi gii¢ terimini gostermektedir. Bu
parametre 1 oldugunda kosullu standart sapmayi, 2 oldugunda ise; kosullu varyansi
yakalamaktadir. A terimi de asimetriyi belirtmektedir (Carroll ve Kearney, 2009: 79).

Denklem 16°da ifade edilen yapmin uygunlugunun saglanmasi ve kaldirag
etkisinin varliginin gozlemlenebilmesi i¢in giic parametresinin (d) sifirdan biiyiik,
asimetrik yapiy1 ifade eden A parametresinin ise; mutlak deger olarak birden kii¢iik

(veya esit) olmasi gerekmektedir (Terasvirta, 2012: 53).

2.1.2. Uzun Hafizah Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Volatilitedeki hafizanin modellenmesinin incelendigi bu béliimde, oncelikle
hem ortalamada hem de volatilitede hafiza yapisinin tespit edilmesinde kullanilan 6n
testlerden ve ortalamada hafiza (ARFIMA) yapisinin modellenmesinden
bahsedilmektedir. Hafiza yapist On testlerinin uzun hafizanin modellenmesi
konusunda arastirmacilara yol gostermesi ve ARFIMA modelinin otoregresif kosullu
degisen varyans iizerindeki uzun hafiza modellenmesinin temelini olusturmas: bu

durumun en 6nemli nedenidir.
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On testlerin ve ARFIMA yapisinin belirtilmesinden sonra ise; uzun hafizali
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri detayl olarak incelenmektedir.

Hurst R/S, Lo R/S, GPH ve Robinson ve Henry yontemleri literatiirde hafiza
yapisinin  modellenmesinden once kullanilan ©6n testlerdir. Hafiza yapisinin
belirlenmesine  yonelik yapilan c¢alismalarda Oncelikle bu 6n testlerden
yararlanilmakta, daha sonra ise; modellemeler gergeklestirilmektedir.

Uzun donem bagimlilik olarak da ifade edilebilen uzun hafiza siireci ile ilgili
ilk calismalar, fizik alaninda ortaya c¢ikmustir (Yilmaz, 2015:1). Uzun doénem
bagimliliga yénelik ilk analiz 1951 yilinda Ingiliz hidrolog Hurst tarafindan Nil Nehri
Baraj1 yanindaki rezervuarin kontrol edilmesi asamasinda yapilmistir. Einstein’nin
parcaciklarin Brownian (rassal) hareket ettigine yonelik ¢alismalar1, Hurst modelinin
temelini olusturmaktadir (Granero ve digerleri, 2008: 5544).

Hurst 1951 yilinda yaptigi ¢alismasinda parametrik olmayan R/S testini
tanitmistir ve daha sonra bu yontem Mandelbort tarafindan 1975 yilinda piyasalarin
uzun hafiza yapisinin tespiti i¢in kullanilmistir (Balibey, 2014: 54).

Klasik R/S testi, drneklem ortalamasindan sapan degerlerin toplamlarinin
minimum ve maksimum degerlerini karsilastirmaktadir (Lillo ve Farmer, 2004: 6).
R/S Hurst Ussel testi genel anlamda asagidaki gibi ifade edilmektedir (Granero ve
digerleri, 2008: 5544):

log(R/S), = logc+ Hlogn @an

Siirecin Brownian (verilerin rassal hareket etmesi) olmasi halinde H ifadesi 0.5,
kalici davranis sergilemesi halinde H > 0.5, kalici olmayan davranig gostermesi
halinde ise; H < 0.5°dir. Beyaz giiriiltii i¢in H=0, basit lineer trendde ise; H=1"dir
(ortalamaya geri donmeyen sonsuz siireli uzun dénemli kalicilik). Dolayisiyla Hurst
degeri 0<H<1 seklindedir (Granero ve digerleri, 2008: 5544).

Hurst Ussel testini gerceklestirmek icin R/S analizi yaninda, Trendden
Armndirilmis  Dalgalanma Analizi ve Donemsel Regresyon analizleri de
kullanilmaktadir (Granero ve digerleri, 2008: 5543-5544).

Genellestirilmis R/S yontemi, Lo (1991) tarafindan yapilan calisma ile
tanitilmigtir. Bu test, klasik R/S testinin gelistirilmis halidir. Calismada klasik R/S
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testinin kisa donemli ve uzun donemli bagliligi ayirt etmek icin olusturulmadigi
belirtilmektedir. Lo bu yontemle, klasik R/S testinden farkli olarak kisa vadeli
bagimliligin robustunu (saglamliginin belirlenmesi) saglamak ve smirlandirilmis
dagilim oOzelligini gidermek igin istatistiksel Onemlilik testleri gelistirmistir.
Dolayistyla ileri siirdiigii yontemin uygun olugunu ifade etmistir.

Lo R/S yontemine iligskin denklem ise; asagidaki gibidir (Lo, 1991: 1289):

k
Q, = max » (X;—X,)— min » (X;—X,) (18)
5 50~ a3

a(q) 1sksn 1<ksn £

Geweke ve Porter- Hudak (1983) tarafindan yapilan g¢alismada ileri siiriilen
GPH yontemi ise; yar1 parametrik bir yontemdir (Henry, 2002: 725). Geweke ve
Porter- Hudak (1983) tarafindan yapilan ¢alismada, duragan zaman serilerine yonelik
yapilan arastirmalarda spektral yogunluk fonksiyonunun A =0 frekansinda
sinirlandirildigi ve otokorelasyon fonksiyonunun iissel olarak azaldigi (hizli bir sekilde
ortalamaya dondiigii) ileri siiriilmektedir. Bu siirecin de geleneksel zaman serileri
modelleri agisindan zayiflik oldugu belirtilmektedir. Calismada GPH modelinin
“deterministik degiskenlerdeki logaritmik donemsel yapinin dogrusal fonkiyonuna
bagli olarak gelistirildigi” ifade edilmektedir.

GPH yontemine iligkin siire¢ asagidaki gibidir (Balibey, 2014; 56):

&) = 5 (a + B}) (19)
2 T
@i 7 ) Yecos(0) (20
t=1
2 T
= = Z sin(£0) 1)
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Denklem 20 ve Denklem 21 fourier katsayilarini ifade etmektedir (Balibey,
2014: 57).

Robinson ve Henry (1999) tarafindan yapilan ¢aligsma ile literatiire kazandirilan
GSP yar1 parametrik hafiza modeli, kovaryans duragan serilere uygulanmaktadir. GSP

modeline iligkin denklem siireci ise; asagidaki gibidir (Robinson ve Henry, 1999: 300):

Xt = 0; f(A) ~ GAY2H; 1 = 0* (22)

Yj = cov(xt, xHj) = f_ﬂ f(A) cos(jA) dA (23)

f(A) ifadesinin yer aldig1 denklemede A=0 oldugunda x; ’de 0.5 <H < 1 uzun
hafizay1, A ifadesi pozitif ve sonlu oldugunda H= 0.5 kisa hafizay1, f(0) = 0 oldugunda
0< H< 0.5 anti kalici- negatif bagimlilik yapisini1 gostermektedir (Robinson ve Henry,
1999: 300).

Hurts R/S, Lo R/S, GPH ve GSP yontemlerinin getiri serisi halindeki veri
setlerine uygulanmasiyla ortalamada hafiza yapisinin varlig: belirlenmektedir. Mutlak
getiri veya getiri karesi tizerinde yapilacak incelemeyle ise; volatilite {izerindeki hafiza
yapisinin tespiti gergeklestirilmektedir.

Veri setindeki yilizdesel degisim olarak ifade edilen volatilite (getiri)
kavramindaki hafiza yapisinin belirlenmesi (ARFIMA) acisindan ARMA modeli
olduk¢a 6nemlidir.

Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli olarak da bilinen ARMA modeline
iliskin denklem stireci ve denklemlere iligkin tanimlamalar asagidaki gibidir (Gujarati,

2016: 380-381):
Yt :BO + ﬁl Yt_l + ﬁZYt_Z + --------------------- ﬁp Yt_p + Mt (24)
Denklem 24 (AR(p) - Otoregresif Model), “t periyodunda Y’nin gegmise dogru

p. gecikmesi alinmig degerlerine gore regresyonunu” ifade etmektedir. u, ise; “beyaz

gliriiltii hata terimi” olarak adlandirilmaktadir.
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Yi=0g + 01 + Oqptp g+ 04 Hi—q (25)

Denklem 25 (MA(Q)-Hareketli Ortalama Modeli); Y’nin t periyodundaki
degerini beyaz giirliltii hata terimlerinin bugiinkii ve q. gecikmesinin (ge¢misinin)
agirlikli (veya hareketli) ortalamasi seklinde gostermektedir. 24. ve 25. denklemlerin
bir araya gelmesiyle de ARMA modeli olugsmaktadir.

Zaman serilerinde duraganlik en 6nemli kosul oldugundan, veri setinin duragan
olmamas1 halinde ARIMA- Otoregresif Tiimlesik Hareketli Ortalamalar Modeli’nin
olusturulmasi 6nem arz etmektedir (Gujarati, 2016: 381).

Otoregresif Tiimlesik Hareketli Ortalamalar Modeli (ARIMA-(p,d,q)),
“ARMA modelinin d. seviyeden farkinin alinarak duragan hale getirildigi siireci” ifade
etmektedir ki bu cogu durumda d=1 seklinde gerceklesmektedir (Kutlar, 2017: 23;
Gujarati, 2016: 381). Ancak son yillarda yapilan ¢alismalarda d parametresinin tam
say1 yaninda; ondalikli bir say1 da olabilecegi iizerinde durulmaktadir (Kahyaoglu ve
Abuk Duygulu, 2005: 67). Pargali entegrasyon, ARIMA modelinin tam say1
kisitlamasini ortadan kaldirmayr amaglamaktadir (Gabriel ve Martins, 2004: 457).
Kisacasi pargali entegrasyon, d parametresinin 0 ve 1’den farkli oldugu (kesirli)
durumlar ele almaktadir (Kahyaoglu ve Abuk Duygulu, 2005: 67).

Pargali entegrasyon siireci, “otokorelasyonun ve etki-tepki agirliginin
hiperbolik azalma gostermesidir” (Baillie, 1996: 5-6). Granger ile Joyeux 1980,
Hosking ise; 1981 yilindaki c¢aligmalar 1ile pargali entegrasyon siirecini
tanimlamiglardir.

Parcali entegrasyon siirecindeki pargali fark alma islemi, (1-B)? seklindeki
sonsuz (mutlak) filtrenin beyaz giiriiltii hata terimine uygulanmasiyla gerceklestirilir
(Granger ve Joyeux, 1980: 15). Pargal1 fark alma siireci ise; “uzun donem kalicilik ve
kalic1 olmama halini” gostermektedir (Hosking,1981:165).

Kisacas1 bu modellemeyle birlikte kosullu ortalamadaki parcali entegrasyon
stireci dikkate alinarak, zaman serilerinin uzun hafiza 06zelligi test edilmek
istenmektedir (Kang ve Yoon, 2007: 592).

ARFIMA yani Otoregresif Parcal1 Biitiinlesik Hareketli Ortalamalar Modeli’ne
iliskin denklem asagidaki gibidir (Kang ve Yoon, 2007: 592; Henry, 2002: 726):
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P(B)(1— B)d 1 =OB)e; & ~ (0,07) (26)

Denklem 26°da e hata terimini, B gecikme operatoriinii, (1 — B)¢ ifadesindeki
d ise; parcali fark alma operatoriinii gostermektedir (Kang ve Yoon, 2007: 592;
Granger ve Joyeux, 1980:19).

Hosking (1981), -0.5<d<0.5 durumunda verinin hem duragan oldugunu hem
de tersinin alabildigini ileri siirmiistir. ARFIMA denkleminde volatilitenin
hiperbolik (yavas) bir sekilde ortalamaya dondiigiinii (azaldigini) belirtmistir (ARIMA
modelinde volatilitedeki azalma tissel-hizli bir sekilde olmaktadir). d > 0 durumunda
volatilitede uzun dénemli kalicilik oldugunu belirtmistir (Hosking, 1981: 169).

d parametresinin aralik durumuna goére yapilan genel degerlendirmeler
asagidaki gibidir (Baillie,1996:13-14):

e 0<d <0.5: Uzun hafizali siireci ifade etmektedir. Otokorelasyonlarin
tamaminin pozitif oldugunu ve hiperbolik bir sekilde azaldigini belirtmektedir.

e -0.5<d<0: Orta hafizali veya kalici olmayan siireci ifade etmektedir.
Sifirner gecikme harig, tiim otokorelasyonlarin negatif oldugunu ve sifira dogru

hiperbolik bir sekilde azaldigini belirtmektedir.
2.1.2.1. IGARCH Modeli

Yapilan bir¢cok calismada kosullu varyansta kalicilik yapisinin oldugu
belirlenmistir. Kalicilik etkisi Engle ve Granger (1986) tarafindan IGARCH yani
Entegre Edilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans modeli ile ilk olarak
literatiire kazandirilmistir (Bollerslev ve Mikkelsen ,1996: 152).

Engle ve Granger (1986) tarafindan ileri siiriilen IGARCH yapisina iliskin
denklem ve denklemlere yonelik bilgiler asagidaki gibidir (Engle ve Bollerslev, 1986:
26-27):

E,_1(e) =0 (27)

Ec1(e)=h =0 +X aief ;+ X0 Bi heey (28)
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Denklem 28’de tiim i’ler igin ® > 0, @; = 0ve §; = 0’°dr.

1-— ?=1aiZi—Z§)=1ﬁi Zi= 0 (29)

Denklem 29’da polinomlu d > 0 birim kok olmasi, maksimum {p,q}— d
ifadesinin koklerinin birim ¢emberin disinda olmasi halinde;

e Eger ® =0 ise varyans lizerinde d. dereceden entegre edilmis

e Eger o > 0 ise; varyans ilizerinde trendli d. dereceden entegre edilmis

ifadeleri kullanilmaktadir.

GARCH siirecinde varyans tizerinde entegrasyon a;+ f8; = 1 oldugu durumda
gerceklesmektedir (Engle ve Bollerslev, 1986: 27). a;+ B; = 1 olmasi, volatilitedeki
kalicihigin sonsuz oldugunu ve kosulsuz varyansin model (GARCH) tarafindan ifade
edilemedigini; dolayisiyla siirecin  GARCH’dan IGARCH (Entegre Edilmis
GARCH)’a dontistiigiinii belirtmektedir (Giannopoulos, 2000: 71).

IGARCH yapisi, kosulsuz ortalama ve varyans tizerinde yapisal kirilma vb.
degisikliklerin etkilerine bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir (Franke ve digerleri, 2007:
258-259).

Yapilan birgok calismada volatilite siirecinin ortalamaya dénme egiliminde
oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle IGARCH modelinin sinirlandirict oldugu
diistiniilmektedir (Tayefi ve Ramanathan, 2012: 178).

2.1.2.2. FIGARCH Modeli

Ding ve digerleri (1993) ¢alismalarinda; uzun gecikmelerde mutlak getirinin,
getirinin kendisinden daha fazla korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Dolayisiyla getiri karesine bagli olarak ARCH yani Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans modellerinin  kalicilik  yapis1  konusunda tartismaya ag¢ilmasini
belirtmislerdir (Ding ve digerleri, 1993: 100).

ARFIMA metodolojisinin altyapisindan hareketle volatilite {izerinde parcali
entegrasyon silireci arastirilmaya baglanmistir. Bu dogrultuda Baillie ve digerleri
(1996) calismalarinda GARCH ve IGARCH siireclerinden hareketle FIGARCH yani
Parcali Entegre Edilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans modelini
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gelistirmislerdir. FIGARCH modeli asagida belirtilen denklemde gosterilmektedir
(Baillie ve digerleri, 1996: 8):

e(L)(1 - L)ef= 0+ [1 - BL)]vy (30)

Denklem 30°daki v, ifadesi (e? — o?) seklinde de belirtilebilir (Tang ve
Shieh, 2006: 439). Denklem 30’un alternatif ifade sekli de asagidaki gibidir (Baillie
ve digerleri, 1996: 8):

[1-BL)]of = w+[1—B(L) — (L)(1—L)*]e? (31)

Denklem 31’den hareketle &’ nin kosullu varyans denklemi ise; asagida

belirtilen denklem 32’deki gibidir:

o= w[l-BM] T+ A)e? (32)

FIGARCH modelinde pargali entegrasyonun yani d’nin 0 oldugu durumda
kovaryans duragan GARCH modeli, d=1 durumunda ise; duragan olmayan IGARCH
modeli ortaya ¢ikmaktadir (Ural ve Kiiglikozmen, 2011: 22). Bu nedenle FIGARCH
modelinde pargali entegrasyon 0<d<1 seklindedir. FIGARCH modelinde volatilitenin
hiperbolik (yavas) bir azalma gostermesi, GARCH modelindeki iissel (hizl1) azalmaya
ve IGARCH modelindeki sonsuz kaliciliga gore iktisadi bakis agisindan daha gergekgi
bir yaklagimdir (Baillie ve digerleri, 1996: 6).

Chung (1999) yaptig1 calismada, Baillie ve digerleri (1996) tarafindan
belirtilen FIGARCH modellemesiyle ilgili bazi yapisal problemlerin oldugunu ileri
stirmiistiir. Chung, ARFIMA yontemindeki kesirli fark alma operatoriiniin kosullu
ortalamadaki sabit terimi de ayristirdigini fakat FIGARCH -BBM yontemindeki kesirli
fark alma operatoriiniin kosullu varyanstaki sabit terime uygulanamadigini ileri
stirmiistiir. Bu nedenle, BBM (Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen) FIGARCH siirecinde
bazi degisiklikler yaparak denklemi asagidaki yapiya doniistiirmiistiir (Oxmetrics Help
Book):

(L)1 — L) (et — %) = [1 - BL)](ef — o) (33)
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o2 = o+ AL) (e2 —0?) (34)

FIGARCH Chung modelinin uygunlugu i¢in 0 < ¢1 < 1 < d < 1 olmalidir.

2.1.2.3. HYGARCH Modeli

Davidson 2004 yilinda FIGARCH modelinin genellestirilmis hali olarak
HYGARCH- Hiperbolik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modeli’ni ileri siirmiistiir (Xekalaki ve Degiannakis, 2010: 111).

Davidson, FIGARCH modelindeki d parametresinin ARFIMA modelindeki
hafiza parametresi sifira yaklasirken arttigini tespit etmistir ve bu durumun uygun
olmadigini ileri siirmiistiir. Clinkiit ARFIMA modelindeki hafiza parametresi arttikca,
FIGARCH modelindeki d parametresinin de artmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda
HYGARCH modelini agagidaki gibi ifade etmektedir (Fantazzini, 2011:110):

of = w[1-BMI +{1-[1-BW]¢W)[1+06[(1—-L)*—1]]}e? (35)

0 <1 oldugunda zayif duragan siire¢ olmaktadir. 6 =1 oldugunda ise;

HYGARCH, FIGARCH modeline déniismektedir (Fantazzini, 2011: 110).

2.1.2.4. FIEGARCH Modeli

Volatilitenin uzun hafiza davranisiyla birlikte asimetrik etkiyi de dikkate alan
bu yontem, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan yapilan ¢alisma ile tanitilmistir.
Nelson tarafindan 1991 yilinda ileri stirilen EGARCH modelinin kesirli fark alma
yapisina izin vermesi durumundan hareketle model gelistirilmistir. Tiim birim ¢ember
disindaki ®(Z) = 0 koklerinin oldugu durumda, [1— @(L)] = ¢(L)(1—L)¢
otoregresif polinomlar c¢arpanlarina ayrilarak FIEGARCH modeli asagidaki gibi
yazilmaktadir (Bollerslev ve Mikkelsen, 1996: 160):

In(of) = w+ L)' (1 - L)1 +¥L)]g(Z-1) (36)
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Denklem 36°da ifade edilen FIEGARCH formiili d=0 oldugu durumda
EGARCH, d=1 oldugu durumda ise; IEGARCH modeline donligmektedir. 0 <d < 1
olmast halinde sokun volatilite iizerinde neden oldugu kalicilik etkisinin yavas
(hiperbolik) bir sekilde ortalamaya dondiigii ve soniimlendigi anlasilmaktadir
(Bollerslev ve Mikkelsen, 1999: 84).

EGARCH modelinin parametre sinirlandirmasina sahip olmamasi gibi;
FIEGARCH yonteminde de modelin iyi tanimlanmasi igin diger uzun hafiza
modellerinin aksine parametrelerde negatif olmama kisitlarinin yerine getirilmesine
gerek yoktur (Bollerslev ve Mikkelsen, 1996: 160).

FIEGARCH modelindeki In(c?) ifadesi ARFIMA modelindeki kosullu
ortalama yapisina da benzerlik gostermektedir. FIEGARCH modelinde -0.5 <d < 0.5
olmasi durumunda kosullu varyansin kovaryans duragan ve ters ¢evrilebilir oldugu

ifade edilebilir (Fantazzini, 2011: 111).

2.1.2.5. FIAPARCH Modeli

Tse (1998), Yen/Dolar kurunun kosullu degisen varyansini inceledigi
calismasinda APARCH modelini kesirli entegrasyon kullanarak gelistirmis ve
FIAPARCH modelini olusturmustur. FIAPARCH modeline ait denklemler asagidaki
gibidir (Tse, 1998: 51-52):

of = w+ AL) (e —yer)® (37)
w=n/(1-p) (38)
AL) = X2 4L=1-1—-BL)" (1 —¢L)(1—L)* (39)

FIAPARCH yonteminde 0<d<1 olmasi halinde kesirli entegrasyon siirecinin
varligi; diger bir ifadeyle sokun volatilite lizerindeki kalicilik etkisinin uzun hafizal
oldugu kabul edilmektedir (Tse, 1998: 52).

FIAPARCH modelinde asimetri parametresi -1 ile 1 arasinda, kuvvet

parametresi ise; 0’dan biiyiik olmalidir. Asimetri parametresinin pozitif olmasi negatif
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soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdigini ifade etmektedir (Erer
ve Erer, 2017: 10).

Volatilite lizerindeki hafiza yapisinin belirlenmesi asamasinda sahte hafiza
(spurious) olarak ifade edilen durumun tespit edilmesi olduk¢a 6nemli bir konudur.
Sahte hafiza yapisinin olusmasinda ise; yapisal kirilmalarin 6nemli etkisi
bulunmaktadir.

Getiri serisinin varyansi iizerinde yapisal kirilmalarin belirlenmesi amaciyla
ICSS- Yinelenen Kiimiilatif Kareler Toplami yontemi gelistirilmistir. Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan ileri stiriilen ICSS algoritmasina iligskin denklemler asagidaki gibidir
(Inclan ve Tiao, 1994: 913-914):

Dy = (Ck/Cr) — (k/T) (40)

k= 1,...,TV€D0 = DT =0

IT = sup, |w/T/2Dk| (41)

Denklem 40°daki Cj, ifadesi sifir ortalamal1 ve varyansi a? olan korelasyonsuz
rassal degiskenlerin birikmis karelerinin toplamini ifade etmektedir. Denklem 41 ise;
Inclan Tao testini belirtmektedir. IT yonteminde varyansta meydana gelen ani bir
degisim, sabit varyans varsayiminda olan Dy ifadesinin dagilimlarinda yiiksek
olasiliga sahip u¢ degerleri ortaya ¢ikarmaktadir (Inclan ve Tiao, 1994: 913-914).

Inclan Tao test istatistigi, hata teriminin bagimsiz ve birbirinin ayn1 dagitilmis
(i.i.d- independent and identically distributed) yapida oldugu temelindedir. Fakat
literatiirde finansal zaman serilerinin leptokurtik (sivrilik) 6zellik gosterdigi ve degisen
varyansa sahip oldugu tespit edilmektedir (Demireli ve Torun, 2010: 135). Bu
dogrultuda 2004 yilinda Sanso ve digerleri Kappa-1 ve Kappa -2 yontemlerini ileri
siirmiislerdir.

Sanso ve digerleri calismalarinda, veri setlerinin dagilimlarindaki basiklik
degerinin 3’den biiyiik (leptokurtik) veya 3’den kiiciik (platikurtik) olmasi durumunda
onemli 6lglide hacim garpiklig1 sorunuyla karsilasilacagini ve bu durumun da kosullu

degisen varyans siireci a¢isindan problem yaratacagini ileri stirmiislerdir.Bu sorunun
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ortadan kaldirilmasi noktasinda ileri siirdiikleri Kappa-1 ve Kappa-2 yontemlerine

iliskin denklemler ise; asagidaki gibidir (Sanso ve digerleri, 2004: 32-37):

Ky = supy|T™V/2By| (42)

b, b @
n",=0"4

ne= T X €t (44)

oo T 1Cr (45)

K, = supy|T12G,| (46)

Ge = wy"? (G —5Cp) (47)

Kappa-1, leptokurtik dagilimlarin sonuglarini diizelten dagilimin dérdiincii
dereceden standardize edilmis momentini; Kappa-2 ise, kosullu degisen varyansi
diizeltmektedir (Alaboud, 2018: 37). Dolayisiyla Kappa-2, Inclan ve Tiao’nun (1994)
stirecin dordiincii dereceden momentini ihmal etmesi ve kosullu degisen varyansa izin
vermemesi durumlarini dikkate alan bir yontemdir (Sanso ve digerleri, 2004: 49).

Asagida belirtilen Tablo 2, tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri hakkinda genel yapiy1 gostermektedir (Carroll ve Kearney, 2009: 75).
Tablo 2: Tek Degiskenli Otoregresif Degisen Varyans Modelleri

Model D I
GARCH 2 0
GJR-GARCH 2 0
TGARCH 1 0
APGARCH Serbest 0
IGARCH 2 1
FIGARCH 2 < 1
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Tablo 2’deki d ifadesi kuvvet terimini, I ifadesi ise; entegrasyon seviyesini
gostermektedir (Carroll ve Kearney, 2009: 75).

Tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin ele alindig1 bu
bolimde ARCH ve GARCH modellerinin simetrik- kisa hafizali modellemeye;
EGARCH, TGARCH, GJR-GARCH ve APRGARCH modellerinin asimetrik-kisa
hafizali modellemeye; IGARCH, FIGARCH ve HYGARH modellerinin simetrik-
uzun hafizali modellemeye ve FIEGARCH ile FIAPARCH modellerinin asimetrik-
uzun hafizali modellemeye olanak sagladiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla tek
degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak volatilitenin;
kiimelenme, leptokurtiklik ve kalin kuyruklu yap1, ortalamaya donme egilimi ve hafiza
ozellikleri gozlemlenebilmektedir.

EGARCH, TGARCH, GJR-GARCH APGARCH, IGARCH, FIGARCH,
HYGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modellemeleri icerisinde en uygun
yontemin belirlenmesinde ise; belirlilik katsayis1 (R?) en biiyiik, en biiyiikk Log
Likelihood, en kiigiik AIC ve SIC vb. bilgi kriterlerinden ve tahmin giicii agisindan en
az sapmay1 veren Ortalama Mutlak Hata (MAE), Ortalama Karesel Hata (MSE), Theil
Esitsizlik Katsayis1 (TIC) vb. yontemlerden yararlanilmaktadir.

Tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, volatilitenin
geciskenlik  (yayilim-spillover) Ozelligini  modelleyebilmek  igin de
kullanilabilmektedir. Gegiskenlik etkisinin goz Oniine alinmasi halinde tek degiskenli
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, “herhangi bir Y serisinin kosullu
varyanst hakkinda bir X serisinin kosullu varyansi aracilifi ile kestirimlerde
bulunulmasma olanak saglayan modeller” olarak tanimlanmaktadir (Bozkus
Kahyaoglu, 2015: 65).

Tek degiskenli otoregresif modeller ile gegiskenlik etkisini belirleyebilmek
icin Oncelikle her iki veri seti i¢in uygun model belirlenmektedir. Uygun modellerin
belirlenmesinden sonra ise; sokun ¢iktig1 piyasanin (etken) modelinden hata
terimlerinin karesi veya kosullu varyans verileri elde edilmektedir. Elde edilen bu
veriler daha sonra etkilenen yapida olup olmadigini belirlemek istedigimiz veri setinin
onceden uygunlugunu tespit etmis oldugumuz modeline dissal sok olarak ilave

edilmektedir.
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Tek degiskenli otoregresif degisen varyans modelleri, veri setleri arasindaki
kosullu varyans ve kovaryans iligkilerinde zaman boyutuna dikkat etmemektedir
(Songiil, 2010: 2). Diger bir ifadeyle sabit korelasyon varsayimiyla kisa siireli
geciskenlik etkisini tespit etmektedir.

Gegigkenlik etkisinin zamana bagli ve uzun vadeli olarak ele alinmasi
konusunda ise; ¢ok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri

gelistirilmistir.

2.2. COK DEGISKENLi OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERI

Finans alaninda yapilan caligmalarda sadece getiri serilerinin volatilitesi
tizerinden analizler yapmak yeterli degildir. Cilinkii varlik fiyatlama, risk yonetimi,
varlik dagitimi (¢esitlendirme), optimal korunma pozisyonunun tespit edilmesi ve
giincellenmesi konular1 portfoy icindeki varligin kovaryansina baglidir. Bu nedenle
finansal getirilerin birlikte hareketi de yapilacak calismalarda dikkate alinmalidir
(Silvennoinen ve Terasvirta, 2009: 202). Finansal getirilerin birlikte hareketine dikkat
edilmesi gerekliliginin bir diger nedeni ise; “korelasyon kiimelenmesidir.” Ozellikle
kriz zamanlarinda varlik fiyatlarinin aym1 yonde hareket etme egiliminin artmasi
nedeniyle korelasyonlar da artmaktadir (Alexander, 2008: 164). Hem korelasyon hem
de kovaryansin otoregresif kosullu degisen varyans modelleri agisindan dikkate
alinmasi ise; ¢cok degiskenli modeller ile gerceklestirilmektedir.

Cok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans yontemleri, birden fazla
serinin varyans ve kovaryansmin “es anli” olarak modellenmesine olanak
saglamaktadir (Bozkus Kahyaoglu, 2015: 65). Bu modeller genel anlamda asagidaki
sorulara cevap aramaktadir (Bauwens ve digerleri, 2006: 79):

e Bir piyasanin volatilitesi diger piyasalarda volatiliteye neden oluyor mu?

e Varligin volatilitesi diger varligin volatilitesine dogrudan mi (kosullu

varyans) yoksa dolayli mi1 (kosullu kovaryans) etkide bulunuyor?

¢ Bir piyasaya gelen sok diger piyasanin volatilitesi iizerinde artisa neden

oluyor mu, oluyorsa da ne kadar etkili?

e Varlik getirileri arasindaki korelasyon zaman igerisinde degisiyor mu?
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e Volatilitenin yiliksek oldugu zamanlarda (finansal kriz gibi) korelasyon
yiiksek mi?

e Finansal piyasalarin kiiresellesmesinden dolayr uzun vadede korelasyon

artryor mu?

Yukaridaki ifadelerin cevaplanabilmesi igin ise; ¢ok degiskenli otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinin asagida belirtilen ozelliklere sahip olmasi
beklenmektedir (Silvennoinen ve Terasvirta, 2009: 202):

e Model, kosullu varyans1 ve kovaryansi yansitabilmek i¢in esnek olmalidir.

¢ Bu modellerdeki parametre sayilari, analiz edilen farkli gézlemler (6rnegin

hisse senedi, enflasyon, faiz vb.) nedeniyle genellikle artmaktadir. Bu nedenle

yapilacak analizlerde modelin kolay tahmin edilebilmesi ve model
parametrelerinin kolay yorumlanabilmesi i¢in dikkat edilmelidir.

e Model spesifikasyonunun pozitif agiklikta olmasi saglanmalidir (kovaryans

matrisinin tanimlanirken pozitif agiklikta olmast).

Asagida belirtilen Tablo 3’de siklikla kullanilan ¢ok degiskenli otoregresif
degisen varyans modelleri gosterilmektedir (Carroll ve Kearney, 2009: 80).

Tablo 3: Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Model Tammlama Parametreler
VEC(p,q) Kiimeler, vektor olarak matrisin N(N+1)(N(N+1)+1)2
ticgensel elementlerini azaltir.
BEKK (p,q,k) Matris yapi tarafindan pozitif N (5N +1) /2
acgikliktadir.
CCC Kosullu korelasyon sabittir. N (N +5) /2
DCC Kosullu korelasyon zamana baglidir. (N+1D)(N+4)/2

Not: Parametre sayilar: p=q=k=1 varsayimiyla tahmin edilmektedir. Kosullu varyans CCC ve DCC i¢in GARCH (1,1) ile tanimlanmaktadur.

Volatilitenin gegiskenlik (spillover) 6zelliginin belirlenmesi konusunda tek
degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri yetersiz kalmaktadir. Ciinkii
tek degiskenli otoregresif degisen varyans modelleri, oynakliklar arasindaki iligkinin

nedensellik boyutunu ve oynakliklar arasindaki korelasyon ile kovaryansi dikkate
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almamaktadir (Bozkus Kahyaoglu, 2015: 65). Ilaveten bu modeller veri setleri
arasindaki iligkilerde zaman boyutuna dikkat etmemektedir.

Calismanin bu boliimiinde geciskenlik etkisinin belirlenmesi i¢in korelasyon
ve kovaryans yapisini dikkate alan ¢ok degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans

modellerine deginilmektedir.

2.2.1. VECH Modeli

Model, Bollerslev ve digerleri tarafindan 1988 yilinda yapilan calismayla
ortaya ¢ikmigtir. Genel VECH modelinde, “H, ifadesinin her bir elementi gecikmeli
kareli hata terimlerinin, hata terimlerinin ¢apraz carpimlarinin ve H, ifadesinin
gecikmeli degerinin dogrusal bir fonksiyonudur.” VECH (1,1) modeli agsagidaki gibi

tanimlanmaktadir (Bauwens ve digerleri, 2006: 82):

ht =c + AT]t—l + Ght—l (48)
h: = vech(H;) (49)
n. = vech(e,e}) (50)

vech(.) N x N matrisinin iggensel pargalarini azaltan kiimelerin N(N +1)/2 x1
vektorii olarak ifade edilen operatorii simgelemektedir. A ve G, (N + 1)N/2 diizeninin
kareli parametreli matrisini, c ise;(N+1)N/2x1 parametre vektoriinii ifade etmektedir.
N(N+1) (N(N+1)+1)/2 ifadesi parametrelerin sayisim ifade eder. Ifade edilen bu
durum modelin sadece iki degiskenli yapilarda kullanilmasimnin gerekliligini
vurgulamaktadir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek i¢in, DVECH-diyagonal VECH
modeli ileri siiriilmiistir. Burada A ve G matrislerinin diyagonal oldugu,h;;,
seklindeki her bir elementin sadece kendi gecikmesine ve €;.€;; ifadesinin 6nceki
degerine bagli oldugu varsayilmaktadir. Bu sinirlama parametre sayisint N(N+5)/2
seklinde azaltmaktadir. Bu dogrultuda DVECH modeli asagidaki gibi yazilabilir
(Bauwens ve digerleri, 2006: 82):
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Ht = CO + AOO (gt—lgé—l) + GOQHt_l (51)

DVECH modeli, parametre sayilarin1 azaltma konusunda avantaj saglasa da,
kosullu varyansin pozitif olma kosulunun saglanmasi konusunda yetersiz

olabilmektedir (Bozkus Kahyaoglu, 2015: 89).

2.2.2. BEKK Modeli

1991 yilinda Baba ve digerleri ile 1995 yilinda Kroner yaptiklar: ¢caligmalarda
BEKK modelini gelistirmislerdir. Varyansin pozitif olma kosulunun daha saglikli bir
yapida olabilmesi amaciyla bu modeli literatiire kazandirmiglardir. Varyanslarin
pozitif olmasii saglamak bakimindan, modele dahil edilecek tiim parametrelerin
ikinci dereceden (karesel) olmasi saglanmak istenmektedir. BEKK modeline iliskin

denklem ise; asagidaki gibidir (Enders, 2015:167-168):

Ht = C,C + Algt_lglt_l + A + B,Ht—lB (52)

H, ifadesinin matrisinde yer alan h;;;; kalintilarin karesine, kalintilarin
caprazlama c¢arpimina, modeldeki tiim degiskenlerin kosullu varyansina ve
kovaryansina baghidir. Bu modeldeki en o6nemli sorun BEKK formiiliiniin
hesaplanmasinin zor olmasidir. A, B, C ifadelerinin tiim elementlerinin isaretinin
degismesi likelihood fonksiyonunun degeri iizerinde etki yaratmayacaktir. Dolayistyla

yakinsama islemini gergeklestirmek zor olabilmektedir (Enders, 2015: 168).

2.2.3. CCC Modeli-Kosullu Sabit Korelasyon Modeli

Bollerslev (1990) doviz kurlarma iliskin yaptig1 calismada, bu modeli ileri
stirmistir. Calismada, DVECH ve BEKK modellerinin aksine; hesaplama
karmagikliginin 6nemli 6l¢iide azaltilmasi yoniinden, parametrik hale getirme islemi
icin zaman igerisinde degisen kosullu kovaryansin ve sabit kosullu korelasyonun

uygulanmasi 6nerilmistir.
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CCC (1,1) modeline iligskin denklem asagidaki gibi gosterilebilir (Franke ve
digerleri, 2007: 272):

hiie = w; + ol ey + Bihye—a (53)
hiie = Dij+ hii,thjj,t (54)
Denklem 53 ve 54°’de i, j=1.............. ,d ve p;; parametresi ise; €; ile g,

arasindaki sabit korelasyondur. Bu modelin en 6nemli avantaji, zaman serilerinin
biiyiikk yapida olmasi halinde esnek uygulanabilirlige sahip olmasidir. Modelin
dezavantaji ise; finansal piyasalarda kriz vb. durumlarda korelasyon artisini1 dikkate
almayarak sabit korelasyon yapisi ile analizi sinirlandirmasidir (Franke ve
digerleri, 2007: 272).

2.2.4. DCC Modeli - Dinamik Kosullu Korelasyon Modeli

Engle (2002); doviz kurlar1, Nasdag ve Dow Jones endekslerini inceledikleri
calismasinda DCC yontemini Onermistir. Calisma sonucunda bu modelin diger
modellere gore daha dogru oldugunu tespit etmistir. Engle DCC modelinin, tek
degiskenli GARCH modelleri ile asir1 derecede tutumlu parametrik modellerin bir
araya getirilmesiyle olusturuldugunu ve bu durumun da olduk¢a fazla esneklik
sagladigin1 belirtmistir.

DCC modeli denklemi asagida belirtilen siire¢ sonucunda olusturulmaktadir

(Carroll ve Kearney, 2009: 84):

Ht = DthDT (55)

Dr = diag{\/h;;} (56)

R, = D7 *H.D;* korelasyon matrisi (57)

74



Q=(1—a - B)Q + aui_ U1 + Qi1 (58)

Denklem 58°da u, terimi artik degerlerin standardize edilmis halini, Q ifadesi

ise; u;’nin N X N kosulsuz varyansiin matrisini belirtmektedir.

2.3. VARYANS NEDENSELLIiK MODELLERi

Cok degiskenli otoregresif degisen varyans modelleri icerisinde BEKK
yontemi disindaki modeller, volatilitenin gegiskenlik (spillover) yapist hakkinda bilgi
sunmasina ragmen volatilitenin nedensellik yonii hakkinda bilgi saglayamamaktadir
(Bozkus Kahyaoglu, 2015: 100).

Piyasalar arasindaki volatilite geciskenliginin yoniinii belirlemek icin ise;
varyans nedensellik (causality-in-variance) testleri gelistirilmistir. Cheung-Ng,
Hafner-Herwartz, Hong ve Moon-Yu yontemleri varyanstaki nedensellik iliskisinin

tespiti acisindan gelistirilmis yontemlere 6rnek olarak verilebilir.

2.3.1. Cheung-Ng Modeli

Cheung ve Ng tarafindan 1996 yilinda NIKKEI 225 ve S&P 500 endekslerinin
analiz edildigi caligmada, kalintilarin g¢aprazlama korelasyonlarina (CCF) dayali
olarak gelistirilen model literatiire kazandirilmistir.

Cheung-Ng varyans nedensellik analizi, iki asamadan olusmaktadir. Birinci
asamada veri setleri tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans yontemleri ile
modellenir. Ikinci asamada ise; kosullu varyans tarafindan standardize edilen kareli
artik degerler olusturulur ve bu kareli standardize edilmis artik degerlerden bos
hipotezi (varyansta nedensellik yoktur) test etmek i¢in yararlanilir (Cheung ve Ng,
1996: 34).

Olusturulan ARMA-GARCH modeli tizerinden elde edilen standardize
edilmis kareli kalint1 degerleri asagida belirtilen denklemlerde gosterilmektedir (Cevik

ve Pekkaya, 2007: 58-59):
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Uy = {(Xt - .ux,t)z/hx,t } = gf (59)

Ve = {(Yt - .uY,t)Z/hY,t } =Gt (60)
VT x ryy (k) (61)
VT x 15¢ (k) (62)

T ifadesi gozlem sayisini, 1y, (k) ifadesi k. gecikme i¢in standardize edilmis
kareli kalint1 degerlerinin ¢apraz korelasyon katsayisini belirtmektedir. Denklem 61
varyans nedenselligi, denklem 62 ise; ortalamada nedenselligi gosteren test
istatistikleridir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 58-59).

Hafner ve Herwartz 2006 ve 2008 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda Cheung Ng
yontemi ile ilgili olarak iki zayifliktan bahsetmislerdir. Cheung- Ng yonteminin
Pormanteu testine bagli olmasi bu zayifliklardan ilkidir. Ciinkii kosullu degisen
varyansin sivri dagilima (leptokurtik) sahip olmasi, Portmanteu testinin kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki orneklemlerde asiri biiyliklikk sorunu yasamasina neden olmaktadir
(Hafner ve Herwartz, 2006: 140). Ikinci zayiflik ise; B, = T Zﬁlrﬁ't seklinde
olusturulan ¢aprazlama korelasyonda m degerinin belirlenmesi asamasidir. Eger m
degeri ¢ok kiiciik secilirse yiiksek gecikmelerde nedensellik tespit edilemeyebilir. m
degeri ¢ok yiiksek segilirse; serbestlik derecesi yiikselmekte ve dolayisiyla testin giicti
diismektedir. Bu nedenle m degeri iyi bir sekilde tanimlanmalidir (Hafner ve
Herwartz, 2008: 222).

2.3.2. Hafner-Herwartz Modeli

Hafner ve Herwartz (2006) ¢alismalarinda, Pormanteu testinden farkli olarak
LM (Lagrange Multiplier) testini kullanmislardir. Monte Carlo ¢aligmalar1 sonucunda
LM testinin Portmanteu testine gore daha giiglii oldugu ve Cheung- Ng modelindeki
eksiklikleri giderdigi belirtilmistir. Yontemde yokluk hipotezi “nedensellik yoktur”
seklindedir.
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Bu yontem tek degiskenli GARCH modellemesine dayali olarak
gelistirilmektedir. Iki adet seri arasindaki varyans iliskisi asagidaki denklemde
gosterilmektedir (Nazlioglu ve digerleri, 2013: 661):

Ho: Var (e | F,) = Var(eq | Fro); (63)
=l N, i#]

FP = F\o(gje, T < 1) (64)
Eit=fitj:ft9t: e = 1+ 25 2z = (g1 9t-1) (65)

(66)

1 - S
Auw = ﬁ@(a& y 1)2,;) V() (Z(f - 1)th>

2.3.3. Hong Modeli

Hong (2001) modeli, “iki adet zaman serisinin kareli standardize kalintilari
arasindaki kareli oOrneklemli caprazlama korelasyonlarin agirlikli toplamlarina”
dayanmaktadir. Bu test kosullu degisen varyans 6zelligi gosteren ve sonsuz kosulsuz
varyansa sahip olabilen zaman serilerinde uygulanmaktadir. Modelde her bir
gecikmede tiim ¢aprazlama korelasyonlarin kullanilmasina izin verilmektedir. Bu
durum modeli, diger modellere karsi daha giiclii kilmaktadir. ilaveten her bir
gecikmedeki ¢aprazlama korelasyon i¢in esnek agirlik semasi tanitilmustir. Ozellikle,
diisiik derecedeki gecikmelerde yliksek agirlik verilebilmektedir. Diger varyans
nedensellik modellerinin esit agirlik varsayimiyla hareket etmesi nedeniyle, Hong
modelinin daha giiclii oldugu belirtilmektedir

Hong modeline iliskin denklemler asagidaki gibidir (Koseoglu Derindere ve

Cevik, 2013: 71-72):
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Denklem 68 Bartlett Kernel kullanilarak olusturulan agirlik fonksiyonudur.
Hong modelini gerceklestirmek icin asagidaki adimlar izlenmektedir (K&seoglu
Derindere ve Cevik, 2013: 72):

e Tek degiskenli GARCH (p,q) modeli belirlenir ve daha sonra bu modelden

standardize edilmis kalintilar elde edilir.

e  Merkezilestirilmis standardize kalintilar arasindaki ¢aprazlama korelasyon

hesaplanir.

e Tamsay1 olan M degeri hesaplanir.

e Q istatistik degeri hesaplanir ve uygun seviyedeki normal dagilimin iist

kuyruk kritik degeri ile karsilastirilir. Eger Q degeri kritik degerden biiyiikse

varyans nedenselligi yoktur denmektedir.

2.3.4. Moon-Yu Modeli

Moon ve Yu (2010) S&P 500 Endeksi ile SSE Endeksi arasindaki spillover
etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, GARCH-M modelinden yararlanmislardir.

Moon ve Yu yonteminde oncelikle getiri ve getiri karesinin dikkate alinmastyla
capraz korelasyon yapisi tespit edilmekte, daha sonra ise; gecikme degerlerindeki
capraz korelasyon yapisi incelenmektedir.

Capraz korelasyon yapisinin incelenmesinden sonra her iki degisken GARCH
(1,1)-M ile modellenmektedir.

GARCH-M ile modelleme sonrasinda sokun etkiledigi piyasa AR (1)-GARCH
(1,1)-M modeline asagidaki gibi donistiiriillmektedir (Moon ve Yu, 2010: 139):

rn=a+ Bhy+6r_1+yYe1 + & (69)
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Denklem 69, AR (1)- GARCH (1,1)-M modelini temsil etmektedir. Bu
denklemde 7; terimi sokun iletimde bulundugu piyasanin kosullu ortalama yapisini,
Y;_ ifadesi sokun ¢iktig1 piyasanin getiri serisinin birinci gecikmesini belirtmektedir.
Denklem 70 ise; kosullu varyans yapisim gostermekte olup, dX,_, terimi sokun
ciktig1 piyasanin GARCH (1,1) -M modelinden elde edilen kalintilarin karesinin
birinci gecikmesini ifade etmektedir. y ifadesinin anlamli olmasi ortalamada, d
ifadesinin anlamli olmas1 ise; volatilitede gegiskenlik etkisinin varligini
gostermektedir (Moon ve Yu, 2010:139)

Moon- Yu modeli hem getiride hem de volatilitede kisa siireli geciskenlik
etkisini ifade eden bir yontemdir (Moon ve Yu, 2010: 129).

2.5. HAFIZA YAPISINA YONELIK LITERATUR TARAMASI

Volatilitede hafiza yapisina yonelik ¢alismalar basta hisse senedi piyasalari
olmak tizere doviz kurlari, emtia piyasalar1 ve Ozellikle son yillarda kripto para
piyasalari iizerinde yogunlagmaktadir.

Calismanin amaci1 dogrultusunda bu boliimde, hisse senedi piyasalarina
yonelik analizlere yer verilmektedir. Konuya yonelik yapilan literatiir taramasinda
hisse senedi piyasalarinin gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkeler, hem gelismis hem
de gelismekte olan tilkeler, 2008 krizi dncesi ve sonrast donemler seklinde incelendigi
gorilmektedir.

Barkoulas ve Baum (1996) c¢aligmalarinda, iki adet giinlilk ve bir adet aylik
frekansa sahip veri setlerini, yedi adet aylik sektor endeksini ve Dow Jones Endiistri
Endeksi’nde yer alan 30 adet isletmeyi incelemistir. GPH testinin uygulandigi ¢alisma
sonucunda birka¢ firmanin getiri serisi disinda uzun vadeli bagimlilik tespit
edememislerdir.

Poon (1996) ¢alismasinda, FTSE Tiim Endeksi ve 330 adet hisse senedini
1965-1994 donemi boyunca Varyans Rasyosu ile analiz etmistir. Caligma sonucunda,

sadece yliksek frekansli verirlerde pozitif otokorelasyonun, dolayisiyla da kisa stireli
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kaliciligin (pozitif otokorelasyon alt1 aydan daha az ise; kisa donem olarak adlandirilir)
oldugunu belirlemistir.

Beveridge ve Oickle (1997) calismalarinda Kanada Borsasi Endeksi’ni
incelemislerdir. Giinliikk getiri serilerinin incelendigi calismada ARFIMA modeli
kullanilmistir. Calisma sonucunda uzun hafizali- ortalamaya donme egilimli bir sonug
elde edilmistir. Tlaveten uzun dénemli fiyat degisimlerini agiklamak igin bagimliliga
iliskin blytliklik degerinin olduk¢a kiigiik diizeyde oldugu tespit edilmistir.
Ortalamaya donme egiliminin ise; bircok ayda getiri degiskenligini etkilemek
acisindan yeterince kuvvetli oldugu sonucu ¢ikarilmistir.

Ozdemir (1997) calismasinda; Arjantin, Yunanistan, [srail, Kore, Meksika ve
Tiirkiye borsa endekslerini haftalik veriler iizerinden incelemistir. ARFIMA
modelinden yararlanilarak yapilan analizler sonucunda Israil hari¢ diger bes iilkenin
borsa endekslerinde uzun hafiza 6zelligi tespit edilmistir.

Booth ve Koutmos (1998); Fransa, Almanya, Italya ve Ingiltere borsa
endekslerini (CAC General, Commerzbank, BCI General, FTSE Non- Financial)
giinlik ve haftalik veriler lizerinden 1969-1995 donemi boyunca incelemislerdir.
EAR-EGARCH yo6nteminin uygulandig1 analiz sonucunda, su anki getirilerin gegmis
fiyatlar ile dogrusal olmayan bir bagliliga sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bagliligin
sakin bir donemde kuvvetli, volatil donemlerde ise; zayif oldugu ileri siirtilmiistiir.

Sadique ve Silvapulle (2001); Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Malezya,
Singapur, Avusturalya ve ABD borsa endekslerini inceledikleri ¢alismalarinda Hurst
ve Lo R/S, GPH ve Robinson tarafindan ileri stiriilen FDS- Frekans Etki Alan1 Skor
testini kullanmislardir. 1983-1998 doneminin haftalik veriler lizerinden incelendigi
calisma sonucunda; Kore, Malezya, Singapur ve Yeni Zelanda borsa endekslerinin
getiri serilerinde uzun donemli bagimlilik belirlenmistir.

Vougas (2004) ¢alismasinda, Atina Borsasi’n1 1990-2000 doneminde giinliik
veriler lizerinden incelemistir. ARFIMA-GARCH modelinin uygulandigi calisma
sonucunda volatilitenin- GARCH yapisinin 6zel bir sekilde modellenmedigi durumda
uzun hafiza etkisi belirlenmistir. Fakat ARFIMA-GARCH seklindeki bir modelleme
ile bu sonucun zayifladig: ileri stiriilmiistiir.

Bellalah ve digerleri (2005) Tunus borsa endeksleri olan IBVMT ve
TUNINDEX’i 1998-2004 donemi boyunca incelemislerdir. Giinliikk verilerin ele

80



alindig1 calismada metodoloji olarak FIGARCH modeli kullanilmistir. Calisma
sonucunda kosullu varyans iizerinde uzun hafiza yapisi tespit edilmistir.

Cajueiro ve Tabak (2005) calismalarinda, Bovespa Endeksi igerisinde yer alan
isletmelerin hisse senetlerini Hurst Ussel Modeli ile alt1 farkli yaklasimla
incelemislerdir. 1998-2003 doneminin giinliik veriler lizerinden analiz edildigi ¢aligma
sonucunda firma 6zelinde uzun dénemli bagimlilik yapisi tespit edilmistir.

Gurgul ve Wojtowicz (2006) calismalarinda DAX Endeksi’nde yer alan 22
adet isletmenin gilinliik verilerini analiz etmislerdir. 1994-2005 donemine iliskin olarak
mutlak getirilerin ve getiri karelerinin incelendigi ¢alismada GPH testi ve Local
Whittle tahmincisi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, getiri volatilitesinde
(mutlak getiri ya da getiri karesi) uzun hafiza davranisi1 belirlenmistir.

Kang ve Yoon (2007) calismalarinda, Kore’ye ait KOSPI ve KOSDAQ
endekslerini ARFIMA-FIGARCH modeli ile incelemislerdir. KOSPI Endeksi 1980-
2005, KOSDAQ Endeksi ise; 1996-2006 donemlerini kapsayacak sekilde analiz
edilmistir. Gilinliikk verilerin ele alindig1 calisma sonucunda, uzun hafiza etkisi
belirlenmistir.

Bentes ve digerleri (2008); S&P 500, NASDAQ 100 ve Stoxx 50 endekslerini
analiz ettikleri caligmalarinda FIGARCH modelini ve SRT Entropi yontemini
kullanmiglardir. 2002-2007 doneminin giinliik verilerle analiz edilmesi sonucunda
uzun hafiza ve kiimelenme etkisi tespit etmislerdir.

DiSario ve digerleri (2008) ¢alismalarinda, IMKB 100 Endeksi’ni 1988-2004
donemi boyunca giinliik veriler iizerinden incelemislerdir. Ayrik Dalgacik Dontistimii
Modeli’nin kullanildig1 ¢alisma sonucunda mutlak getiri ve getiri karelerinde uzun
hafiza etkisine rastlamislardir.

Los ve Yu (2008) ¢alismalarinda; Sangay, Senzen A Hisseleri ve Senzen B
Hisseleri endekslerinin kalicilik yapisini de-regiilasyonlar ve yeniden diizenlemeler
oncesi ve sonrasini dikkate alarak Hurst Ussel yontemi ve Dalgacik analizi ile
incelemiglerdir. Sangay Endeksi’nin 1990-2005, Senzen A Hisseleri Endeksi’nin
1991-2005 ve Senzen B Hisseleri Endeksi’nin 1992-2005 doneminde giinliik olarak
incelendigi ¢alisma sonucunda getiri serilerinde uzun hafiza (kalicilik) tespit

edilmistir. {laveten de- regiilasyon dncesi daha fazla kalicilik oldugu belirlenmistir.
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Baillie ve Morana (2009) ¢alismalarinda S&P 500 Endeksi’nden yararlanarak
A-FIGARCH modelini gelistirmislerdir. 1928-2007 doneminin haftalik veriler
tizerinden incelendigi c¢alisma sonucunda uzun hafiza etkisi gozlemlemislerdir.
[laveten yapilan Monte Carlo analiziyle birlikte yapisal degisimlerin olmas1 halinde
A- FIGARCH modelinin, FIGARCH modeline gore daha iyi performans gosterdigi
ifade edilmistir.

Zhu ve digerleri (2009) calismalarinda Sangay ve Senzen borsa endekslerini
1990-2008 donemi boyunca incelemislerdir. Giinliik ve haftalik verilerin ele alindig1
calismada, analiz yontemi olarak FIGARCH modelinden yararlanilmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda, uzun hafiza etkisinin varligi tespit edilmistir.

Christensen ve digerleri (2010) calismalarinda, CRSP (Giinliik kar pay1 ve
hisse senedi fiyat1) Endeksi’ni 1926-2006 doénemi boyunca incelemislerdir.
Volatilitede uzun hafizanin, getiri serilerinde ise; kisa hafizanin ayn1 anda var olmasini
saglamasi1 bakiminda FIEGARCH-M modelinin uygulandig: analiz sonucunda kosullu
varyans iizerinde uzun hafiza etkisi tespit edilmistir.

Mishra ve digerleri (2011) calismalarinda Hindistan borsa endekslerinden
NSE, BSE, Bank Nifty ve BSE SENSEX endekslerini incelemislerdir.1991-2010
doneminin analiz edildigi calismada Varyans Rasyosu, Hurst Ussel ve BDS
testlerinden yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda getiri serilerinde rassal
yiiriiyils hipotezinin gegerli olmadigi belirlenmistir. ilaveten Hurst Ussel testi
sonucunda getiri serilerinde marjinal kaliciligin oldugu belirtilmistir.

Chikli ve digerleri (2012) calismalarinda CAC 40, DAX ve FTSE 100
endekslerini 1999-2009 donemi boyunca giinliik veriler iizerinden incelemislerdir.
Gelistirilmis R/S, GPH ve GSP Robinson testleri ile FIGARCH, FIAPARCH, CCC-
FIGARCH ve CCC-FIAPARCH modellerinden yararlanilarak yapilan analizler
sonucunda kosullu varyans tizerinde uzun hafiza etkisi ve asimetrik etki tespit
edilmistir.

Cevik (2012), Borsa Istanbul tarafindan yayimlanan 10 adet sektér endeksini
FIGARCH modeli (Local Whittle tahmincisi) ile analiz etmistir. 1997-2011
doneminin analiz edildigi ¢alisma sonucunda, sektor endekslerinin tlimiinde kosullu

varyans lizerinde uzun hafiza gozlemlenmistir.
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Necula ve Radu (2012) calismalarinda; Romanya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Polonya, Slovenya, Bulgaristan, Slovakya ve Hirvatistan’dan olusan
sekiz adet Merkez ve Dogu Avrupa iilkesinin hisse senedi piyasalarini incelemislerdir.
1991-2010 déneminin analiz edilmesi sonucunda ARFIMA-FIGARCH modeline gore
hem ortalamada hem de kosullu varyansta uzun hafizanin varligi tespit edilmistir.

Tan ve digerleri (2012) calismalarinda, Malezya Bursa Saham Endeksi’ni
1990-2008 dénemi boyunca incelemislerdir. Giinliik veriler tizerinden dalgacik tabanl
analizlerin gerceklestirilmesi sonucunda piyasa endeksi lizerinde uzun hafiza etkisinin
varlig1 tespit edilememistir. Fakat 1997-1999 (Asya finansal krizi donemi) 6rneklem
periyoduna dahil edilmediginde uzun hafiza yapisi belirlenmistir.

Charfeddine ve Ajmi (2013) Tunus Borsa Endeksi’ni analiz -ettikleri
calismalarinda analiz yontemi olarak FIGARCH ve SWARCH modellerinden
yararlanmiglardir. 1997-2010 doneminin giinliikk veriler {iizerinden incelenmesi
sonucunda uzun hafizanin varligi tespit edilmistir.

Ezzat (2013) calismasinda, EGX30, EGX70, EGX20 ve EGX100 seklindeki
Misir borsasi endekslerini GPH ve Gelistirilmis GPH modelleri ile kirilmalar1 dikkate
alarak incelemigtir. 2008-2012 donemine iliskin giinliikk verilerin analiz edildigi
aragtirmada, Bai-Perron coklu yapisal kirilma testi kullanilmigtir. 2008 finansal
krizinin ti¢ endekste, Misir’da yasanan devrimin ise; tek bir endekste tanimlanabildigi
ifade edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, tiim endeks degerlerinin getiri
serilerinde tiim donem boyunca zayif uzun hafiza varlig tespit edilmistir. Ilaveten
EHX30, EGX70 ve EGX100 getiri serilerinde uzun hafizanin sahte oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Mutlak degerlerin (volatilitenin) dikkate alindigr durumda ise; uzun
hafizanin varligt EGX30, EGX70 ve EGX 20 endekslerinde gézlemlenmistir. EGX
100 Endeksi’nde kuvvetli anti kalicilik oldugundan dolay1 uzun hafizanin sahte oldugu
ileri stiriilmiistir.

Sensoy (2013) calismasinda, 15 adet iilkeden olusan MENA fiilkelerinin borsa
endekslerini Kayan Pencere (Rolling Windows) yontemi kullanarak Hurst Ussel
yontemi ile analiz etmistir. 2007- 2012 doneminin giinliik veriler iizerinden analiz
edildigi calisma sonucunda, {lkelerin borsa endekslerinin tamaminda farkh
derecelerde uzun hafiza yapisi belirlenmistir. Arap Bahari’nin bolge iilkelerinin

etkinligi iizerinde negatif etkide bulundugu ileri siiriilmiistiir. Ilaveten etkin olmama
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halinin en az Tiirkiye’de, daha sonra ise; Israil’de oldugu gdzlemlenmistir. Tunus,
Umman ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin en ¢ok etkin olmayan tilkeler olduklar ifade
edilmistir.

Aye ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, BRICS iilkelerinin borsa endeksleri
tizerindeki uzun hafiza etkisini ARFIMA (GPH, AML, WHI tahmincileri) modeli ile
analiz etmislerdir. 1995-2012 déneminin incelendigi ¢alisma sonucunda giinliik getiri
serilerinde uzun hafiza etkisi tespit edilmistir.

Nazarian ve digerleri (2014) Tahran Borsasi’ni inceledikleri ¢alismalarinda,
2009-2011 donemini ARFIMA-FIGARCH modeliyle analiz etmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda ortalamada uzun hafiza tespit edilememesine ragmen, kosullu
varyansta uzun hafiza belirlenmistir.

Giinay (2014) ¢alismasinda, BIST 100 Endeksi’ni ve Bovespa Endeksi’ni
FIGARCH, HYGARCH, GPH ve Gelistirilmis GPH modeli ile analiz etmistir. 1995-
2014 doneminin incelendigi calisma sonucunda, yapisal kirilma dncesinde tiim hafiza
modellerinde uzun hafiza etkisi belirlenmistir. Yapisal kirtlmalarin sahte uzun donemli
baglilik etkisi yaratip yaratmadiginin kontrolii i¢in ise; Bai-Perron c¢oklu yapisal
kirilma testleri ile belirledikleri tarihleri Choi (2010) tarafindan ileri siiriilen prosediire
uygun olarak ham getiri serilerine uygulamislardir. Elde edilen bu yeni seriye iliskin
analizler sonucunda ise; getiri volatilitelerinin yapisal kirilmalardan etkilenerek
artmadigi tespit edilmistir.

Hiremath ve Kumari (2015) Hindistan’a ait NSE ve BSE endekslerinde islem
goren 29 adet sektdr endeksini analiz ettikleri ¢aligmalarinda giinliik verilerden
yararlanmiglardir. 2003-2012 doneminin GPH, RGSE ve AGBR testleri ile incelendigi
calisma sonucunda, orta diizeydeki ve kiiclik diizeydeki endekslerin ortalama
getirilerinde uzun hafiza etkisi belirlenmistir. Yiiksek piyasa kapasitesine sahip
endekslerde ise; bu etkinin daha zayif oldugu ileri siiriilmiistiir.

Gencer ve Demiralay (2015) c¢alismalarinda, BRIC ve MIKT (Meksika,
Endonezya, Giliney Kore, Tiirkiye) iilkelerinin borsa endekslerini giinliik veriler
tizerinden incelemislerdir. 1998-2013 déneminin APARCH, FIGARCH, FIAPARCH
modelleri ve GPH testi ile analiz edilmesi sonucunda hem BRIC hem de MIKT

iilkelerinde kosullu varyans {izerinde uzun hafiza etkisi tespit edilmistir.
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Tzouras ve digerleri (2015) S&P 500, FTSE 100 ve DAX endekslerini
inceledikleri calismalarda Hurst Ussel ve D-DFGN (Cifte-Ayrikli Kesirli Gauss
Giriiltii) yonteminden yararlanmislardir. Yapilan analizler sonucunda, uzun hafizanin
varlig1 belirlenmistir.

Sensoy ve Tabak (2015) calismalarinda Avrupa Birligi tilkelerinin borsa
endeksleri iizerindeki uzun hafiza etkisini, zaman igerisindeki degisimi bakimindan
incelemislerdir. 27 adet iilkenin borsa endekslerinin 1999-2013 dénemi boyunca
incelendigi calismada giinliik verilerden yararlanilmistir. Yeni Etkinlik Endeksi olarak
ifade edilebilen bir yontem gelistirilerek yapilan analiz sonucunda tiim hisse senedi
piyasalarinin farkli derecelerde zaman igerisinde degisen uzun hafizaya sahip oldugu
belirlenmistir. Danimarka, Macaristan, italya ve Fransa en etkin; Litvanya, Estonya,
Malta ve Bulgaristan en az etkin piyasalar olarak belirlenmistir. ilaveten 2008 krizinin
hemen hemen tiim iilkelerde etkinligi azaltici etkide bulundugu; 2010 Avrupa borg
krizinin de sadece Fransa, Ispanya ve Yunanistan borsalar1 iizerinde ters etkide
bulundugu belirtilmistir.

Chatzikonstanti ve Venetis (2015), S&P 500 ve DJIA endekslerinde yer alan
30 adet isletmenin hisse senetlerini 2002-2011 dénemi boyunca incelemislerdir. Local
Whittle ve ARFIMA (Maksimum Olabilirlik) yontemlerinin uygulandigi ¢alisma
sonucunda getiri serilerinde uzun hafiza tespit edilmistir. [laveten kirilmalarin dikkate
alinmas1 sonucunda volatilite kaliciliginin ortadan kalktigi ileri stirtilmiistiir.

Nasr ve digerleri (2016) calismalarinda, Dow Jones Islami Hisse Senedi
Endeksi’ni FIGARCH ve FITVGARCH modelleri ile incelemislerdir. 1996-2013
donemine ait gilinliilk verilerin analiz edilmesi sonucunda, kosullu varyansta uzun
hafiza tespit edilmistir.

Erdogan (2017) calismasinda, BIST 100 Endeksi’ni 2007-2017 dénemi
boyunca giinliik veriler iizerinden R/S, V/S ve Hurst Ussel yontemleri ile incelemistir.
Yapilan analizler sonucunda uzun hafiza belirlenmistir.

Celik ve Kaya (2018) ¢alismalarinda, BIST-Banka Endeksi’ni 2008-2017
donemi boyunca incelemiglerdir. ARFIMA-FIGARCH modelinin analiz yontemi
olarak kullanildig1 ¢alisma sonucunda, ortalamada uzun hafiza belirlenememisken;

volatilitede uzun hafiza etkisi tespit edilmistir.

85



Gao ve digerleri (2018), NASDAQ Tiim Endeksi’ni ve S&P 500 Endeksi’ni
2001-2012 dénemi boyunca saatlik veriler ile analiz etmislerdir. LMGARCH, MRS-
GARCH ve MRS-LMGARCH modellerinin uygulandig1 arastirma neticesinde uzun
hafizanin varlig1 ve bu hafiza davranisinin sahte olmadig tespit edilmistir.

Kuttu (2018); Gana, Kenya, Nijerya ve Giiney Afrika borsa endekslerine ait
verileri inceledikleri ¢calismada FIEGARCH modelinden yararlanmistir. 1996-2015
donemine ait giinliik verilerin analiz edildigi ¢alisma sonucunda, tiim tilkelerin kosullu
varyansi iizerinde uzun hafiza tespit edilmistir. Ilaveten yapisal kirilmalarin sahte
hafiza yaratip yaratmadigini belirleyebilmek icin, Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma
testi uygulanmistir ve analiz edilen {ilkelerin ikisinde uzun hafiza {izerinde yapisal
kirtlmalarin etkisinin olmadigi belirlenmistir.

Hisse senedi piyasalarinin hem ortalama-getiri serilerinde hem de
varyanslarinda hafiza yapisinin analiz edildigi diger calismalar ise; Tablo 4’de

belirtilmektedir.

Tablo 4: Hisse Senedi Piyasalarinda Hafiza Yapisina Yonelik Yapilan Caligmalar

YAZAR VERI SETi VE ORNEKLEM METODOLOJI ANALIZ SONUCLARI
Ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Hlsse‘seqe<_i1 pLy a;a_larlmn getirt
Jacobsen italva ve ABD Hisse Senedi Pivasast serilerinin higbirinde uzun
(1996) y - y Lo R/S donemli bagimlilik tespit
Endeksleri dil st
(1952-1990) edilmemistir.
Geligmis ve gelismekte olan
} LoR/S iilkelerin his_sez sen_edi_
_ Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Run piyasalarinin getiri serilerinde
Limam Ulkeler ve 8 Arap Ulkesi Hisse Senedi BDS anti-kalic1 hafiza belirlenmistir.
(2003) Piyasasi Endeksleri Arap iilkelerinin hisse senedi
GPH . . .
(1994-2002) AREIMA piyasalarinda ise; kuvvetli uzun
hafiza tespit edilmistir.
Danimarka, Finlandiya ve Irlanda
hisse senedi piyasasi
endekslerinde uzun hafiza etkisi
Tolvi 16 OECD Ulkesinin Hisse Senedi tespit edilmistir ve uzun hafiza
(2003) Piyasast Endeksleri ARFIMA varliginin daha kiigiik piyasalarda
(1960-1999) daha biiyiik piyasalara gore daha
fazla gergeklestigi seklinde goriis
ileri stirmiistiir.
S&P 500, FTSE 100 ve DAX,
Bhardwaj ve NIKKEI 225 ve Hang Sang Getiri serilerinde uzun hafiza
Swanson Endeksleri ARFIMA tespit edilmistir.
(2006) (1981-2002)
Getiri serilerinde ve varyans
Lux ve Kaizoji Tokyo Borsa Endeksi iizerinde uzun hafiza tespit
(2007) (1975-2001) ARFIMA/FIGARCH edilmistir.
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Assaf S&P 500, FTSE 100, Lo R/S R/S testi sonucunda higbir
(2008) CAC 40, S&P/TSX, NIKKEI 225 ve VIS endeksin getiri serisinde uzun
DAX Endeksleri hafiza belirlenememistir. V/S testi
sonucunda ise; sadece S&P 500
ve DAX endekslerinde getiri
serisinde uzun hafiza tespit
edilmistir. Her iki testin getiri
kareleri tizerindeki analizleri
sonucunda ise; endekslerin
tiimiinde volatilitede uzun hafiza
gozlemlenmistir.
Botsvana, Giiney Afrika ve Zimbabve Getiri serilerinde sadece Botsvana
Jefferis ve Hisse Sen(zd()i&i;gzsg;)indeksleri . r:iisse senﬁdé _
- piyasasinda uzun hatiza tespit
Thléggggg);ale (1995-2007) ARFIMA/FIGARCH edilmistir. Kosullu varyansta ise;
(1994-2007) Botsvana disindaki tilkelerde
uzun hafiza etkisi belirlenmistir.
ABD ve Ingiltere borsa
endekslerinde getiri serisinde
anti-kalici hafiza tespit edilmistir.
McMillan ve 11 Afrika Hisse Senf?di Piyasas1 Her iki endeksin kosullu
Thupayagale Endeksleri ) ARFIMA/FIGARCH volaFi!itelerinde ise% uzun haflza
(2009) FTSE 100 ve S&P 500 Endeksleri ARFIMA/HYGARCH etkisi gézlemlenmistir. Afrika

(1992-2006)

iilkelerinin borsa endekslerinin
kosullu varyanslar iizerinde ise;
farkli farkli sonuglarin oldugu
ileri stiriilmistiir.

Ural ve Demireli
(2009)

IMKB Ulusal Tiim, IMKB 100,
IMKB 30 ve IMKB Sektor Endeksleri
(2000-2008)

Hurst Ussel

Gida sektoriine iligkin endeks
digindaki tiim géstergelerde uzun
hafiza belirlenmistir.

Onali ve Goddard
(2011)

Italya (Mibtel), Almanya (CDAX),
Ingiltere (FTSE 350), Hollanda
(ASE), ispanya (MSE), Isvigre

(SWX), Cek Cumhuriyeti (PX-Glob),
Amerika (DJIA)
(1995-2009)

Hurst Ussel

PX-GLOB Endeksi’nde kuvvetli
uzun dénemli bagimlilik iliskisi
saptanmustir. Bu etkinin daha
zayif bir hali MSE ve SWX
endekslerinde belirlenmistir.
Diger iilke borsa endekslerinde
ise; ya ¢ok diisiik diizeyde ya da
higbir uzun hafiza etkisi tespit
edilememistir.

Boubaker ve
Makram
(2012)

Kuzey Afrika Ulkelerinin Hisse
Senedi Piyasa Endeksleri
(2000-2010)

ARFIMA/FIGARCH

Getiri serilerinde ve kosullu
varyans tizerinde kuvvetli bir
uzun hafiza varlig: belirlenmistir.

Maheshchandra
(2012)

BSE ve NSE Hindistan Hisse Senedi
Piyasast Endeksleri
(2008-2011)

ARFIMA/FIGARCH

Getiri serilerinde uzun hafiza
tespit edilememistir. Kosullu
varyans lizerinde ise; kuvvetli bir
uzun hafiza yapisi belirlenmistir.

Kristoufek ve
Vosvrda
(2013)

Geligmis ve Gelismekte Olan
Ulkelerin Hisse Senedi Piyasa
Endeksleri
(2000-2011)

Hurst Ussel

Ingiltere, Fransa, ABD, Ispanya
ve Almanya gibi gelismis
tilkelerin hisse senedi piyasa

endekslerinin Hurst Ussel
degerlerinin 0.5’den diisiik oldugu
ve anti-kalic1 hafiza yapisina
sahip olduklari tespit edilmistir.
italya ve Kanada gibi gelismis
iilkelerin ise; uzun hafiza etkisine
sahip olduklar belirlenmistir.
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Bentes
(2014)

G7 Ulkeleri Hisse Senedi Piyasalari
Endeksleri
(1999-2009)

FIGARCH

Tiim iilkelerin hisse senedi
piyasalarina iliskin endekslerde
uzun hafiza gézlemlenmistir.
DAX 30 en yiiksek kaliciliga
sahip endeks, NIKKEI 225 ise; en
az uzun siireli hafizaya sahip
endeks olarak belirlenmistir.

Cevik ve
Topaloglu
(2014)

BIST 100 ve BiST 30 Endeksleri
(1988-2014)

FIGARCH
A-FIGARCH

A-FIGARCH modelinin
FIGARCH modeline kiyasla
o6ngormede daha basarili oldugu
ifade edilmistir. A-FIGARCH
modeli sonucunda ise; kosullu
varyans {izerinde uzun hafiza
etkisinin varlig: belirlenmistir.

Tiirkyilmaz ve

Pakistan Hisse Senedi Piyasa Endeksi
(2010-2013)

Getiri serisinde uzun hafiza
gozlemlenememis olup, kosullu

Balibey ARFIMA/FIGARCH L
(2014a) varyans iizerinde uzun hafiza
tespit edilmistir.
Ahamed ve NSE 500 ve NIFTY Hindistan Hisse Getiri serilerinde ve kosullu

digerleri (2015)

Senedi Piyasas1 Endeksleri
(2006-2012)

ARFIMA/FIGARCH

varyansta uzun hafiza tespit
edilmistir.

KOPSI, NIKKEI 225,
Hang Seng, FTSE 100, CAC 40,

VDM

(Varyasyon Ayristir.)

Getiri trendlerinde kalicilik tespit

Lahmiri DAX, Amman, BIST 100, Nasdagq, Hurst Ussel R/S edilmis olup, kisa siireli
(2015) S&P 500 ve TSE Hisse Senedi DFA hareketlerde anti-kalic1 hafiza
Piyasas1 Endeksleri (Trend. Arindiril. belirlenmistir.
(2007-2009) Dalgalanma Analizi)
Getiri serisinde ve kosullu
Biiberkoki ve BIST 100 Hisse Senedi Piyasast :RRFFIII\'/\I/I P:"/‘/FFI:EGGA,\ARRCCHH varyansta uzun hafiza tespit
Kizildere Endeksi ARFIMA/HYGARCH edilmistir. Kirllmalarin sahte
(2017) (1988-2015) AREIMA/EIAPARCH haﬁzaya' n.ede'n pldugu
belirtilmistir.
Amerika ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarinin getiri serilerinde
Hatipoglu ve Amerika, Rusya, Tiirkiye ve Ingiltere ; ant;ﬁiﬁflehﬁiz?sl:szg? ve
Bozkurt Hisse Senedi Piyasast Endeksleri Hurst Ussel piyasalaru)(da ise: uzun hafiza
(2018) (2013-2015) belirlenmistir. Oynaklik
serilerinde ise; tiim tilkelerde
uzun hafiza yapisi belirlenmistir.
Liiksemburg, Finlandiya ve
Avusturya, Belgika, Finlandiya, f::;;i%?i::fjsrfiz‘?zla'
Martinez ve Fransa, Italya, Liksemburg Hisse - pLy : .
Hurst Ussel Belgika, Fransa ve Italya hisse

digerleri (2018)

Senedi Piyasasi Endeksleri
(1999-2015)

senedi piyasalarinda
anti-kalic1 hafiza belirlenmistir

Hisse senedi piyasalarinin hem ortalamasinda hem de volatilitesinde hafiza
yapisinin incelendigi ¢alismalarda ¢ogunlukla, ele alinan 6rneklem periyodu ve/veya
tilke ne olursa olsun getiri karesi ve/veya kosullu volatilitede uzun hafiza yapisinin
tespit edildigi gozlemlenmektedir. Ortalama olarak da ifade edilen getiri serilerinde
ise; orneklem periyodunun ve/veya analiz edilen {ilkelerin, hafiza yapisi tizerinde kisa
hafiza, orta siireli-anti kalic1 hafiza veya uzun hafiza seklinde farkli sonuglara neden
oldugu goriilmektedir. Ozellikle, kriz déneminin ve sonrasinin érneklem periyodu
icerisinde onemli agirliga sahip oldugu calismalarda anti-kalicilik olarak adlandirilan

ve orta siireli hafiza olarak da bilinen yapilar tespit edildigi gozlemlenmektedir.
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2.6. GECISKENLIK ETKISINE YONELIK LITERATUR TARAMASI

Gegiskenlik (yayilim-spillover) etkisine yonelik calismalarda, hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliski, emtia piyasalar1 arasindaki iligki, emtia piyasalari ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliski, kur ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki
seklinde analizler gerceklestirilmektedir.

Bu boliimde ise; calismanin amaci dogrultusunda petrol piyasasi 6zelinde
emtia piyasalar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki gegiskenlik etkisinin
belirlenmesine yonelik ¢aligmalara yer verilmektedir.

Konuya yonelik literatiirde geligmis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, petrol
ihracatcist lilkeler ve petrol ithalatcisi lilkeler seklinde analizler gergeklestirildigi
gbzlemlenmektedir.

Malik ve Hammoudeh (2007); Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn hisse
senedi piyasasi endeksleri ile WTT ham petrol spot fiyat1 arasindaki volatilite iligkisini
1994-2001 donemi boyunca giinliik veriler iizerinden analiz etmislerdir. BEKK-
GARCH modelinin analiz metodolojisi olarak ele alindigi ¢alisma sonucunda, petrol
piyasasindan korfez {ilkelerinin borsa endeksine dogru volatilite geciskenligi
belirlenmistir. Borsa endekslerinden petrol piyasasina dogru iletilen volatilitede ise;
sadece Suudi Arabistan borsasi 6zelinde bu durum tespit edilmistir.

Malik ve Ewing (2009), Dow Jones sektor endekslerini ve WTI ham petrol
fiyatlarin1 1992-2008 donemi boyunca haftalik veriler iizerinden incelemislerdir.
BEKK-GARCH modelinin uygulandigi analiz sonucunda, finans sektdriiniin getiri
volatilitesinin petrol volatilitesinden dogrudan ya da dolayli bir bigimde etkilenmedigi
tespit edilmistir. Teknoloji sektorii bakimindan degerlendirme yapildiginda ise; petrol
piyasasindan yonelen volatilite iletiminin dolayli bir sekilde gerceklestigi
belirlenmistir.

Arouri ve digerleri (2011) calismalarinda, Kérfez Ulkeleri Konseyi’nde yer
alan iilkelerin borsa endekslerini 2005-2010 donemi boyunca analiz etmislerdir.
Giinliik verilerin ele alindig1 ¢calismada, petrol degiskenini temsilen Brent ham petrol
fiyati kullanilmistir ve VAR-GARCH yaklasimindan yararlanarak analizler
gergeklestirilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, petrol volatilitesinden Bahreyn

ve Katar borsa endeksi volatilitesine tiim 6rneklem periyodu; Bahreyn ve Birlesik
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Arap Emirlikleri borsa endekslerine normal dénem; Suudi Arabistan borsa endeksine
ise, kriz periyodu boyunca dogrudan bir volatilite iletimi tespit edilememistir. Bu
sonuglarin aksine Kuveyt, Umman ve Birlesik Arap Emirlikleri borsa endekslerinde
tim dénem; Bahreyn, Umman, Katar ve Suudi Arabistan borsa endekslerinde ise, kriz
sonras1 donem boyunca volatilite yayilim etkisi gozlemlenmistir.

Arouri ve digerleri (2012) calismalarinda, Dow Jones Stoxx Europe 600
Endeksi’ni, DJ Stoxx sektor endekslerini ve Brent ham petrol spot fiyatin1 1998-2009
donemi boyunca incelemislerdir. Haftalik frekanslar iizerinden yapilan VAR-GARCH
analizleri sonucunda volatilite yayilimlar1 belirlenmis olup; petrol piyasasindan borsa
endekslerine olan yonelimin daha sik oldugu vurgulanmistir. Volatilite yayilimi
yogunlugunun ise; petrole olan bagimlilikla ve endiistri 6zelindeki karakteristik
yapilarla iligkili oldugu ifade edilmistir.

Ghorbel ve digerleri (2012); petrol ihracatcist iilkelerin borsa endekslerini
(Rusya, Kanada, Norveg, Malezya, Venezuela ve Arjantin), petrol ithalatgist lilkelerin
borsa endekslerini (ABD, Ingiltere, Fransa, Italya, Danimarka, Belgika, Portekiz,
Yunanistan, Isvigre, Almanya, Isve¢, Hollanda, Japonya, Kore, Hong-Kong, Cin,
Endonezya, Singapur, Tayland ve Brezilya) ve Brent ham petrol spot fiyatin1 1997-
2010 donemi boyunca aylik veriler lizerinden incelemislerdir. BEKK-GARCH, CCC-
GARCH ve DCC-GARCH modellerinin analiz yontemi olarak kullanildig1 ¢alisma
sonucunda, BEKK-GARCH modeline gore petrol piyasasindan petrol ihrag¢ eden ve
ithal eden tiim {ilkelerin borsa endekslerine dogru bir volatilite yayillimi tespit
edilmistir. Sabit kosullu korelasyonun diisiik diizeyde olmasinin ve aksine dinamik
kosullu korelasyonun 6nemli diizeyde olmasinin zaman igerisinde degisim gdsteren
bir yayilim etkisini ifade ettigi belirtilmistir.

Sadorsky (2012) ¢alismasinda, WilderHill Temiz Enerji Endeksi, NYSE Arca
Teknoloji Endeksi ve vadesine ¢cok az kalmis WTI ham petrol gelecek sézlesmelerini
2001-2010 donemi boyunca analiz etmistir. Giinliik verilerin BEKK, CCC ve DCC-
GARCH modelleri ile incelendigi ¢alisma sonucunda, DCC modelinin en uygun
model oldugu ve temiz enerji endeksi ile teknoloji endeksleri arasindaki kosullu
korelasyonun petrol piyasasiyla olan korelasyondan daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir.
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Awartani ve Maghyereh (2013), Korfez Ulkeleri Konseyi borsa endekslerini
ve WTT ham petrol gelecek sdzlesmeleri fiyatlarin1 2004-2012 boyunca haftalik veriler
tizerinden incelemislerdir. Diebold ve Yilmaz Yayilim Endeksi metodolojisinden
yararlanilan ¢aligmanin sonucunda, volatilite yayiliminin ¢ift yonli oldugu
belirlenmistir. Petrol volatilitesinden borsa endeksleri volatilitesine olan etkinin, tam
tersi yondeki etkiden daha kuvvetli oldugu ileri siiriilmistiir. Dolayisiyla volatilite
yayiliminin asimetrik oldugu ifade edilmistir. Petrol fiyatlarinin net volatilite yayilim
etkisine bakildiginda, kriz oncesi donemde arttigi, kriz doneminde firladigi, kriz
sonras1 donemde de yiiksek etkiyi korumaya devam ettigi gozlemlenmistir.

Chang ve digerleri (2013) ¢calismalarinda; FTSE 100, S&P 500, NYSE ve Dow
Jones borsa endeksleri ile WTI ve Brent ham petrol spot ve gelecek sozlesmesi
fiyatlarin1 1998-2009 donemi boyunca giinliik veriler lizerinden incelemislerdir. CCC,
DCC, VARMA-GARCH ve VARMA-AGARCH modelleri ile yapilan analizler
sonucunda, CCC modelinde kosullu korelasyon degerinin ¢ok diisilk oldugu
belirlenmistir. Fakat DCC modelinde kosullu korelasyonun onemli diizeyde etkili
oldugu anlasilmistir. Bu dogrultuda yayilim etkisinin zamana bagli oldugu ortaya
¢ikmistir. VARMA-GARCH ve VARMA-AGARCH modelleri sonucunda ise, WTI
gelecek sozlesmelerinden FTSE100 Endeksi’ne dogru dogru yayilim tespit edilmistir.

Jouini (2013), Suudi Arabistan TASI Endeksi ile bes adet sektor endeksini
2007-2011 donemi boyunca haftalik veriler lizerinden analiz etmistir. VAR-GARCH
modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, ¢ift yonlii volatilite yayilliminin oldugu ve
petrol piyasasindan sektor endekslerine olan volatilite yayiliminin daha agik goriildiigii
belirlenmistir.

Mensi ve digerleri (2013), VAR-GARCH modelini kullanarak S&P 500
Endeksi ile Brent ve WTI ham petrol spot fiyatlarini analiz etmislerdir. 2000-2011
donemi giinliik frekansli verilerin incelendigi calisma sonucunda, S&P 500
Endeksi’nden WTI ham petrol volatilitesine dogru bir yayilim tespit edilmistir ve bu
yayilim etkisinin 2008 krizinde artti1 goriilmiistiir.

Creti ve digerleri (2014), 17 OECD iilkesinin borsa endeksleri ile Brent ham
petrol spot fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilim etkisini 1990-2012 dénemi boyunca
aylik frekansta incelemislerdir. M-FIAPARCH-c-DCCE modelinden yararlanilarak

yapilan analizler sonucunda, zaman icerisinde degisen bir volatilite yayillimi oldugu
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belirlenmistir. Ingiltere, Avusturalya ve Japonya borsa endekslerinin analiz edilen
donem igerisinde genellikle pozitif dinamik kosullu korelasyona sahip oldugu tespit
edilmistir. Yeni Zelanda, ispanya ve ABD borsa endekslerinin incelenen rneklem
periyodunun baslarinda negatif kosullu korelasyona sahip oldugu; 2001 yilina yakin
donemlerde pozitif yaprya biiriindiigii ve 2008 yilina gelindiginde bu etkinin zirve
noktasina ulastig1 gozlemlenmistir.

Demiralay ve Gencer (2014) ¢alismalarinda, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi’ne ait sektor endeksleri ile Brent ham petrol spot fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
VAR-AGARCH yontemi ile analiz etmistir. 1995-2013 donemi haftalik frekanstaki
veriler lizerinde gergeklestirilen incelemeler sonucunda, ¢ift yonli volatilite yayilimi
belirlenmistir.

Guesmi ve Fattoum (2014) petrol ithal eden iilkelerin (Amerika, Italya,
Almanya, Hollanda ve Fransa) borsa endeksleri ile petrol ihrag eden iilkelerin (Birlesik
Arap Emirlikleri, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuela) borsa endekslerini
inceledikleri ¢aligmalarinda aylik veriler lizerinden hareket etmislerdir. Brent petrol
fiyatinin petrol degiskenini temsilen se¢ildigi ve 2000-2010 doneminin analiz edildigi
calismada DCC-GJR-GARCH modelinden yararlamilmistir.  Yapilan analiz
sonucunda, petrol volatilitesi ile petrol ihracatgisi lilkelerin borsa endeksleri arasindaki
korelasyonun 2003 doéneminde, Venezuela hari¢ diisikk oldugu goriilmiistiir. Bunun
nedeni olarak ise; ABD ile Irak arasindaki savas gosterilmistir. 2008 doneminde hem
petrol ihracatgis1 hem de petrol ithalatcist iilkelerin borsa endeksleri ile petrol
degiskeni arasinda yiiksek diizeyde korelasyon belirlenmistir. Bunun nedeni olarak
ise; ABD borsasinin ay1 egilimine girmesi ve ayni anda da petrol fiyatlarinin diismesi
gosterilmistir.

Lin ve digerleri (2014), GSE Tiim Endeksi (Gana), Nijerya Borsa Endeksi ve
Brent ham petrol fiyati arasindaki volatilite yayilim iliskisini 2000-2010 donemi
boyunca haftalik veriler iizerinden analiz etmislerdir. VAR-GARCH, VAR-AGARCH
ve DCC-GARCH yontemlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, petrol piyasasi ile
borsa endeksleri arasinda 6nemli diizeyde volatilite yayilimi belirlenmistir. Yayilim
etkisi kuvvetinin Nijerya borsasi acisindan daha kuvvetli oldugu tespit edilmis olsa da
GSE Tiim Endeksi’nde petrol piyasasindan gelen volatilite yayiliminin tam tersi yone

dogru olan yayilimdan daha belirgin oldugu ileri siiriilmiistiir.
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Bouri (2015) calismasinda, MENA filkeleri igerisinde petrol ithalat¢ist olan
Liibnan ve Urdiin borsa endeksleri ile Brent ham petrol spot fiyatlar1 arasindaki
volatilite iligkisini 2003-2011 doénemi boyunca analiz etmistir. ARMAX-GARCH,
ARMAX-GJR-GARCH ve Hafner-Herwartz yontemlerinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda, kriz Oncesi ve sonrasi donemde petrol piyasasindan Liibnan borsa
endeksine dogru volatilite yayilimi belirlenememistir. Bu iliski yapis1 ise; Urdiin
borsa endeksi dikkate alindiginda sadece kriz dncesinde goriilmiistiir. Kriz sonrasi
donemde ise; petrol piyasasindan Urdiin borsa endeksine dogru volatilite yayilimi
gbzlemlenmistir.

Awartani ve digerleri (2016), OVX ile VIX arasindaki iletim mekanizmasini
2012-2015 donemi boyunca incelemislerdir. Diebold ve Yilmaz Spillover
yonteminden yararlanilan calisma sonucunda, petrol piyasasindan hisse senedi
piyasasimna dogru bir iletimin varligi, tam tersi yonde bir iletimin ise; dikkate
alimamayacak kadar diisiik diizeyde oldugu tespit edilmistir.

Bouri ve Demirer (2016) calismalarinda, MENA iilkeleri borsa endeksleri ile
Brent ham petrol spot fiyati arasindaki volatilite iligskisini Hafner-Herwartz varyans
nedensellik analizi ile incelemiglerdir. 2004-2014 doneminin analiz edilmesi
sonucunda; petrol piyasasindan iilke borsa endekslerine dogru ozelliklede Kuveyt,
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi petrol ihracatgisi iilkelerin borsa
endekslerine dogru volatilite yayilimi belirlenmistir. {laveten 2008 krizi sonrasi
donemde petrol ihracatcist olan iilkelerin borsa endekslerine dogru volatilite
yayilimlar1 gézlemlenmistir.

Jain ve Biswal (2016), Brent ham petrol spot fiyat1 ve BSE Sensex 30 Endeksi
(Hindistan) arasindaki volatilite yayilim etkisini 2006-2015 dénemi boyunca
incelemistir. Giinliik frekansta olan veriler, DCC-GARCH modeli ile incelenmistir ve
yapilan analizler sonucunda volatilite yayiliminin oldugu belirlenmistir. Kosullu
korelasyonun Orneklem periyodu boyunca genellik pozitif deger aldig
gozlemlenmistir. 2008 yilinda yasanan krizle birlikte kosullu korelasyon katsayisinin
arttig1 ve 2013 yilina kadar bu etkinin siirdiigii belirtilmistir.

Singhal ve Ghosh (2016) calismalarinda; BSE-Sensex Endeksi (Hindistan),
yedi adet sektor endeksi ve Brent ham petrol spot fiyatlarim1 2006-2015 donemi
boyunca haftalik frekanslar iizerinden incelemislerdir. VAR-DCC-GARCH
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modelinden yararlanarak yapilan analizler sonucunda, petrol piyasasindan BSE-
Sensex Endeksi’ne dogru dogrudan bir volatilite yayilimi belirlenememistir. Fakat
otomotiv ve finans sektoriine dogru petrol yayiliminin 6énemli oldugu ifade edilmistir.
[laveten dinamik kosullu korelasyon incelemesi neticesinde zaman icerisinde degisim
gosteren bir yayilim etkisinin varlig1 gézlemlenmistir.

Atu ve digerleri (2016) calismalarinda; ABD (S&P 500), Cin (SSE), Suudi
Arabistan (TASI) ve Malezya (FBMKLCI) borsa endeksleri ile Brent ham petrol spot
fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilim etkisini VAR-GARCH modeli ile
incelemiglerdir. 2004-2014 doneminin gilinliik frekanslar iizerinden analiz edilmesi
sonucunda, petrol piyasasindan S&P 500 Endeksi’ne dogru volatilite yayilim etkisi
belirlenmistir. TASI ve FBMKLCI endekslerinde ¢ift yonlii volatilite yayilimi tespit
edilmis olup, SSE Endeksi’nde ise; herhangi yayilim etkisi gézlemlenmemistir.

Boubaker ve Raza (2017) calismalarinda, BRICS iilkeleri borsa endeksleri ile
Brent ham petrol fiyatim1 2000-2015 dénemi boyunca giinliikk veriler {izerinden
incelemislerdir. ARMA-GARCH-cDCC yontemi, dalgacik tabanli analizlerden
yararlanilarak ana metodoloji olarak kullanmilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
volatilite yayiliminin farkli zamanlarda farkli alt yayilimlara sahip oldugu
belirlenmistir.

Liu ve digerleri (2017); S&P 500 ve MICEX (Rusya) endeksleri ile WTI ham
petrol spot fiyatlar: arasindaki volatilite iligskisini 2003-2014 dénemi boyunca giinliik
frekanslar iizerinden incelemislerdir. Dalgacik tabanli BEKK-GARCH ve ¢ok olgekli
zaman boyutu analizlerinin yapildig1 ¢alisma sonucunda S&P 500 Endeksi ile petrol
piyasasi arasinda giinliik 6l¢ekli verilerde, kriz 6ncesi donemde herhangi bir volatilite
yayilimina rastlanamamis olup; haftalik Olgeklerde c¢ift yonlii volatilite yayilimi
belirlenmistir. Kriz déoneminde giinliik dl¢eklerde hisse senedi piyasasindan petrol
piyasasina dogru tek yonlii, haftalik 6l¢eklerde ise; ¢ift yonlii yayilim tespit edilmistir.
Kriz sonras1 donemde yayilim iliskisinin; giinliik 6l¢eklerde hisse senedinden petrol
piyasasina dogru tek yonlii, haftalik 6l¢eklerde cift yonlii oldugu gozlemlenmistir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda volatilite yayiliminin zamana ve o6l¢eklemeye
bagli olarak degistigi ileri siiriilmiistiir.

Maghyereh ve digerleri (2017) ¢alismalarinda Korfez Ulkeleri Konseyi iiyesi

tilkelerin borsa endeksleri ile Brent ham petrol fiyat1 arasindaki volatilite iligkisini
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2004-2016 donemi boyunca giinliik veriler lizerinden incelemislerdir. DCC-GARCH
modelinin kullanildig1 analizlerin sonucunda petrol piyasasindan borsa endekslerine
volatilite yayilimi tespit edilmistir.

Mademlis ve Dritsakis (2018), Dow Jones Endeksi ile Brent ham petrol spot
fiyat1 arasindaki volatilite iligkisini BEKK-GARCH modeli ile incelemislerdir. 1997-
2017 doneminin giinlik frekans verileri tizerinden analiz edilmesi sonucunda,
herhangi bir volatilite yayilimi tespit edilememistir.

Jive digerleri (2018) calismalarinda; BRICS iilkelerinin borsa endeksleri, VIX
Endeksi ve petrol zimni volatilite endeksi olan OVX arasindaki yayilim iligkisini
2011-2016 donemi boyunca incelemiglerdir. MST yonteminin kullanildigi ¢alismanin
sonucunda, iletim mekanizmasinin zamana baghh olarak degisim gosterdigi
belirlenmistir. laveten en yiiksek iletimin OVX ile VIX arasinda oldugu tespit
edilmistir.

Sarwar ve digerleri (2018) Sangay, NIKKEI ve Bombay borsa endekslerini
2000-2016 donemi boyunca giinliik veriler iizerinden incelemislerdir. BEKK-
GARCH, DCC-GARCH, cDCC-GARCH ve GO-GARCH modellerinin ele alindig1
caligmada, WTI ham petrol spot fiyatlar1 kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
NIKKEI Endeksi ile petrol piyasasi arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi; Bombay
Endeksi’nden petrol piyasasina dogru ise, tek yonlii volatilite yayilimi tespit edilmistir.
Sangay Endeksi ile petrol piyasasi arasinda herhangi bir volatilite iletimi
belirlenememistir.

Tsuji (2018) calismasinda; ABD, Kanada, Avusturalya ve Rusya menkul
kiymetler borsalarinda faaliyette bulunan petrol ve gaz sektoriine iliskin hisse
senetlerini ve WTI ham petrol gelecek sozlesmeleri fiyatlarin1 2000-2017 doénemi
boyunca analiz etmistir. Glinliikk verilerin ele alindigi ¢alismada VAR-DCC-
MEGARCH modeli kullanilmistir ve yapilan analiz sonucunda petrol piyasasindan
Avustralya ve Rusya petrol ve gaz sirketlerinin hisse senetlerine dogru pozitif yayilim
tespit edilmistir. Bu etkinin Amerika ve Kanada agisindan ise; negatif katsayili bir
deger aldig1 goriilmiistiir. Avustralya ve Rusya bakimindan asimetrik ¢ift yonlii
volatilite yayilimi; Amerika ve Kanada petrol ve gaz hisse senetlerinden petrol

piyasasina dogru ise, tek yonlii asimetrik volatilite yayilimi belirlenmistir.

95



Xu ve digerleri (2019) calismalarinda WTI gelecek sozlesmeleri fiyati, S&P
500 Endeksi ve Sangay Endeksi verilerini 2007-2016 donemi boyunca giin i¢i veriler
kullanarak analiz etmislerdir. Calismalarinda Diebold ve Yilmaz Yayilim Endeksi
yontemi ve Barunik (2017) tarafindan ileri siiriilen asimetrik yayilim Olgiisii
kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde borsa endeksleri ile petrol fiyatlari
arasindaki volatilite yayiliminin zamana bagli oldugu anlasilmistir. 2008 yil1 dikkate
alindiginda petrol piyasasinin Cin ve ABD borsa endeksleri volatilitesi lizerindeki
yayilim etkisinin; tam tersi duruma gore diisiik diizeyde oldugu belirtilmistir. 2015-
2016 arasinda ABD borsa endeksi acisindan petrol degiskeninin volatilitesinin
neredeyse higbir etkisinin bulunmadigi gdzlemlenmistir. Ilaveten negatif volatilite
yayilimlarinin pozitif volatilite yayilimlarina gore daha etkin oldugu ileri siiriilmiistiir.

Hisse senedi piyasasi endeksleri ile petrol piyasasi arasindaki volatilite

geciskenlik (yayilim) etkisine iligskin diger ¢calismalar ise; Tablo 5°de belirtilmektedir.

Tablo 5: Hisse Senedi Piyasalarinda Gegiskenlik Etkisine Yo6nelik Yapilan Calismalar

VERI SETI VE . .
YAZAR ORNEKLEM METODOLOJI ANALIZ SONUCLARI
Dow Jones Stoxx 600
(Avrupa) . .
Dow Jones Stoxx 600 Volatlllte. yaylllmm.m Vpetrol p1yasasmdan Avrupa
Sektér Endeksleri hisse senedi piyasasi endeksler.me o
. ’ VAR-GARCH dogru tek yonlii etkide bulundugu belirlenmistir.
Arouri ve (Avrupa) o
- . BEKK-GARCH Volatilite yayilimmin
digerleri (2011) S&P 500 ve S&P 500 . . . .
. . DCC-GARCH petrol piyasasi ile ABD hisse senedi piyasasi
Sektor Endeksleri, . .
endeksleri arasinda ise;
Brent Ham Petrol Spot o - R
. cift yonlii oldugu tespit edilmistir.
Fiyat1
(1998-2009)
Kanada, Meksika, Zaman igerisinde degisen korelasyonun, iilkenin
Brezilya, ABD, Almanya petrol ihracatgisi olmasi ya da ithalatgisi olmasi
Filis ve digerleri ve Hollanda Hisse Senedi DCC-GJR- bakimindan farklilik gostermedigi tespit
(2011) Piyasas1 Endeksleri, Brent GARCH edilmistir.
Ham Petrol Spot Fiyati
(1987-2009)
IMKB 100 ve IMKB Cheung-N Petrol piyasasindan IMKB Elektrik Endeksi’ne
Soytas ve Oran Elektrik Endeksi, Brent Var gns g dogru yayilim etkisi oldugu, fakat IMKB 100
(2011) Ham Petrol Spot Fiyati Neder¥sellik Endeksi tizerinde bu y6nlii bir etkinin
(2003-2007) bulunmadigi belirlenmistir
ABD, ingiltere, Almanya,
Kanada ve Norveg Hisse e -
Antonakakis ve Senedi Piyasasi Endeksleri, YOlfa,t.l lite yayrhminin Zamana bagh ol.ara.k .
- DCC-GARCH degistigi ve bu sonucun da iilke ekonomilerinin
Filis (2013) Brent Ham Petrol Spot Yosull bagh oldusu belirtilmisti
Fiyati osullarina bagli oldugu belirtilmistir.
(1988-2011)
Petrol piyasasindan Ingiltere petrol - gaz, saglk,
finans ve hizmet hisse senedi piyasasi sektor
Falzon ve Castillo S&P 50.9’ FTSE 100. ve endekslerine dogru volatilite etkisi belirlenmistir.
Sektor Endeksleri GARCH . . .
(2013) (1973-2011) ABD hisse senedi piyasasi bakimindan ise; bu
iligkinin petrol-gaz, saglik, hizmet, tiikketim mali
sektorlerinde gerceklestigi tespit edilmistir.

96




Avusturalya Hisse Senedi

Ratt1 ve Hasan
(2013)

Piyasast Oncii Gosterge
Endeksi ve Sektor
Endeksleri,

WTI Ham Petrol Gelecek
Sozlesmeleri
(2001-2010)

GARCH-M

Petrol volatilitesinden finansal sektor
volatilitesine dogru pozitif volatilite iletimi, 6ncii
gosterge endeksine dogru ise; negatif volatilite

iletimi belirlenmistir.

Gomes ve Chaibi
(2014)

MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi ve
Gelisme Ihtimali Bulunan
Ulkelerin Hisse Senedi
Piyasast Endeksleri
(2008-2013)

BEKK-GARCH

Petrol piyasasindan hisse senedi piyasasi
endekslerine dogru

volatilite yayilimi belirlenmistir. Bazi piyasalarda
ise; volatilite yayiliminin ¢ift yonlii oldugu tespit
edilmistir.

Sadorsky
(2014)

MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi, WTI
Ham Petrol Gelecek
Sozlesmeleri
(2000-2012)

VARMA-
AGARCH
DCC-AGARCH

Petrol piyasasi ile MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi

arasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi

belirlenmistir. DCC-AGARCH modeli

sonucunda ise; 2002 yilindan sonra MSCI

Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi

ile petrol piyasasi arasindaki kosullu korelasyon

degerinde artis gozlemlenmistir. Ilaveten 2008

yilinda bu durumun zirve yaptigi ve 2011 yilinin

ortalarina kadar devam ettigi tespit edilmistir.

Sattary ve
digerleri (2014)

BIST 100, BIST Sektor
Endeksleri
(2002-2012)

Cift Degiskenli
GARCH

Petrol piyasasi volatilitesinden enerji ve ulagim
sektorleri volatilitelerine dogru bir iletim

Khalfaoui ve
digerleri (2015)

G7 Ulkeleri Hisse Senedi
Piyasas1 Endeksi, WTI
Ham Petrol Spot Fiyatlari,
(2003-2012)

Dalgacik Analizi
Tabanli BEKK-
GARCH

belirlenmistir.
Petrol piyasast ile hisse senedi piyasasi
endeksleri arasinda bazen tek yonlii, bazen cift
yonli, bazen ise; volatilite iligkisinin olmadig1
durumlar tespit edilmistir.

Boldanov ve
digerleri (2016)

TSX (Kanada), RTS
(Rusya), OSEAX
(Norveg), S&P500 (ABD),
SSE (CIN) ve NIKKEI 225
(Japonya) Borsa
Endeksleri,
(2000-2014)

Diag-BEKK-
GARCH

Calisma sonucunda zaman igerisinde degisen
korelasyonun varlig: belirlenmistir. Dinamik
korelasyonun petrol ithalatgist tilkeler
bakimindan neredeyse siirekli pozitif oldugu
gozlemlenmistir. SSE Endeksi’nin petrol
ithalatcisi iilkeler igerisinde 6nemli 6l¢iide
negatif korelasyonla (2006-2007) karsilagan
endeks oldugu tespit edilmistir. Petrol ihracatgisi
iilkeler bakimindan Irak savagmnin, Atlantik
Kasirgasi’nin ve Orda Dogudaki ¢atigmalarin
negatif korelasyonla iliskili oldugu
gozlemlenmistir.

Maghyereh ve
digerleri (2016)

Giiney Afrika, Almanya ve

ABD, Kanada, ingiltere,
Hindistan, Meksika,
Japonya, Isveg, Rusya,

Diebold ve
Yilmaz

Isvigre Hisse Senedi
Piyasas1 Zimni Volatilite
Endeksleri,
OVX
(2008-2015)

Petrol zimni volatilite endeksinden tilkelerin
hisse senedi piyasas1 zimni volatilite endekslerine
dogru en bilyiik etkinin Kanada’da, daha sonra
sirastyla ise; Ingiltere, ABD ve Almanya oldugu
belirtilmistir. En diisiik etki Japonya’da ve daha
sonra Hindistan’da gézlemlenmistir. Ulkelerin
hisse senedi piyasas1 zimni volatilite
endekslerinden petrol zimni volatilite endeksine
dogru iletimde ise; ¢ok diisiik diizeyde etkiler
tespit edilmistir. Ilaveten petrol zimni volatilite
endeksinden iilkelerin hisse senedi piyasasi
toplam zimni borsa endekslerine dogru iletim
mekanizmasiin zamana bagh olarak degistigi;
ve bu iletimin 2010 y1linin tamaminda ve
2011’in ilk iki ¢eyreginde yiiksek diizeyde
oldugu belirlenmistir. Tam tersi yondeki
etkilesimin ise; sadece 2008 krizi doneminde

yiiksek diizeyde oldugu saptanmistir.
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Wang ve Liu Petrol Thrag Eden CCC-GARCH Petrol piyasasindan Norveg, Rusya ve
(2016) Ulkelerin ve Petrol ithal DCC-GARCH Veneziiella hisse senedi piyasasi
Eden Ulkelerin Hisse BEKK-GARCH endekslerine dogru volatilite yayilimi
Senedi Piyasast Endeksleri, belirlenmistir. Petrol ihrag eden tilkelerin hisse
WTI Ham Petrol Spot senedi piyasasi
Fiyat1 endekslerinin bityiik bir cogunlugundan petrol
(2000-2011) piyasasina dogru ise; volatilite yayilimi tespit
edilememistir. Petrol ithal eden iilkeler agisindan
volatilite yayilim1 sonuglari ele alindiginda;
ABD, Almanya ve Ingiltere hisse senedi piyasast
endekslerinin petrol piyasasi volatilitesi tizerinde
etkili oldugu belirlenmistir. Petrol piyasasindan
petrol ithal eden {ilkelerin borsa endekslerine
dogru volatilite etkisinde ise; herhangi bir onemli
sonug gorillmemistir.
Orta Dogu ve Afrika
Dutta ve digerleri P?;{::;;nggég;:ls;fg@;’ GARCH-Jump OVX ve VI?( degi§.ker'1indein .l.aorﬁa (indekslerine
(2017) VIX dogru bir iletim goriilmiigtiir.
(2007-2014)
Fransa, Almanya, Japonya,
Meksika, Hollanda, Rusya,
Giiney Afrika, Isveg, Capraz- .. - s .
Bouri ve digerleri | Isvigre, Ingiltere ve ABD Kantilogram OV Jag@iskeninin jiilgglerin hisse senedi plyasasi
. e zimni volatilite endekslerinin nedeni oldugu
(2018) Hisse Senedi Piyasasi Granger belirlenmistir
Zimni Volatilite Nedensellik sur.
Endeksleri, OVX
(2008-2016)
Gelismekte Olan Ulkelerin
Hisse Senedi Piyasasi Brent petrol piyasasindan BSESN Endeksine
Celik ve digerleri Endeksleri, VAR-EGARCH dogru bir volatilite yayilimi belirlenmistir.
(2018) Brent Ham Petrol Spot INVSAF 40 Endeksi ile petrol piyasalari arasinda
Fiyatlar1, ise; ¢ift yonlii volatilite yayilimi tespit edilmistir.
(2006-2015)

Calisma sonucunda asimetrik volatilite yayilim1
oldugu ve bununda zamana bagli oldugu tespit
edilmistir. 2006 yilindan 2009 yilinin ortasina

kadar petrol piyasasinda pozitif yayilimin,
2009’dan sonra ise; negatif yayilimin etkin
S&P 500, NIKKEI 225, oldugu gozlemlenmistir. 2003 yilindaki Irak
Wang ve Wu Euro Stoxx 50, WTI Ham DAG - VAR savagmm ve 2006-2007 yilindaki israil-Liibnan
(2018) Petrol Gelecek geriliminin petrol piyasalarindan kiiresel hisse
Sozlesmeleri senedi piyasalarina olan pozitif volatilite iletimini
yiikselttigi ileri siiriilmiistiir. {laveten ekonominin
diizelme asamasinda petrol piyasalarindaki iyi
volatilitelerin kiiresel borsa endekslerinin kotii
volatiliteleri iizerinde artan bir etki yarattig
tespit edilmistir.

Petrol piyasasi ile hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite geciskenlik
yapisina iligkin literatiir ele alindiginda, sonuclarin analiz edilen iilkenin petrol
thracatgisi veya petrol ithalatcisi olup olmadigina, petrole olan bagimliligina, gelismis,
gelismekte olan veya az geligmis iilke olup olmadigina ve zamana bagli olarak farklilik
gosterdigi gozlemlenmektedir. Ozelikle kriz dénemlerinde her iki degisken arasindaki
korelasyonun kuvvetlendigine iliskin sonuglarin elde edildigi goriilmektedir.

Petrol piyasasinin belirsizligini ve petrol piyasasina iliskin beklentiyi ifade
eden OVX degiskeni dikkate alindiginda ise; volatilite iletiminin net bir sekilde petrol

piyasasindan borsa endekslerine dogru oldugu goriilmektedir.
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Volatilitenin; kiimelenme, leptokurtiklik, kalin kuyruklu dagilim, ortalamaya
donme, asimetrik yapi, hafiza ve geciskenlik (yayilim-spillover) etkisi seklindeki
Ozelliklerinin belirlenmesinde ve modellenmesinde kullanilan yontemlerin; hafiza ve
geciskenlik etkisine yonelik literatiirlerin detayli bir sekilde anlatildigi bu bdliim

sonrasinda ¢alismanin amact dogrultusunda uygulamalar gergeklestirilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
HIiSSE SENEDi PiYASALARINDA iKiLi UZUN HAFIZA VE
EMTIA PiYASALARININ GECISKENLIK ETKIiSI

Calismanin  bu bdliimiinde, hisse senedi piyasalarinin getirisinde ve
volatilitesinde hafizanin varlig1 ile petrol piyasasinda meydana gelen belirsizlik ve
beklentinin hisse senedi piyasalar1 volatilitesine olan etkisi incelenmektedir.

Uygulamanin amaci, 6nemi, uygulama veri seti, 6rneklem dénemi, uygulama
sonuclart ve bu dogrultuda bulgularin yorumlanmasi boélimde deginilen konular

arasindadir.

3.1. ARASIRMANIN AMACI VE ONEMI

2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans krizi; ipotekli konut kredilerinin
kredi derecelendirmeleri olumsuz ve gelir seviyesi diisiik olan hane halkina verilmesi,
riskten korunma temelinde olusturulan CDO ve CDS vb. tirev araglarin risk
derecelendirilmelerinin olumsuz olmasina ragmen kredi derecelendirme kurumlarinca
olumlu olarak raporlanmasi ve tiirev araglarin riskten korunma amacindan ziyade
spekiilatif amaglar i¢in kullanilmasi sonucunda meydana gelmistir.

2008 finans krizi finansal piyasa temelinde baglayip reel sektor iizerinde de
yikici etkileri bulunan bir kriz olmustur. Fannie Mae, Freddie Mac, Merrill Lynch ve
Lehman Brothers gibi diinyanin en 6nemli finans kuruluglar kriz nedeniyle iflas etmis,
ABD’de baslayan krizin etkileri Avrupa’y1 da etkisi altina almistir (bulasicilik etkisi).

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda calismanin iki amaci bulunmaktadir.
Birinci amag, hisse senedi piyasalarindaki piyasa etkinliginin 2008 yilinda meydana
gelen kiiresel finans krizi sonras1 durumunu belirlemektir. Ikinci amag ise; 2008 finans
krizi boyunca hisse senedi piyasalari ile emtia piyasalari arasindaki artan volatilite
etkilesiminin kriz sonrasinda devam edip etmedigini tespit etmektir.

2008 finans krizi sonrasi hisse senedi piyasalarindaki piyasa etkinliginin ve
hisse senedi piyasalar1 ile emtia piyasalar1 arasindaki volatilite etkilesiminin emtia
piyasalarina iliskin zimni volatilite (beklenti ve belirsizlik) endekslerinin de dikkate

alinarak gozlemlenmesi ile literatiire 6nemli bir katki saglanmasi da amaglanmaktadir.
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3.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Hisse senedi piyasalariin hem getirisinde hem de volatilitesinde piyasa
etkinliginin (hafiza yapisi baglaminda) belirlenmesi icin G7 (Group of Seven)
tilkelerinin ve Tiirkiye’ nin hisse senedi piyasalar1 veri seti olarak ele alinmistir.

G7 (Group Of Seven), “1975 yilinda faaliyete baslayan ve biiyiikk olgekli
endiistrilere sahip iilkelerin, hiikiimet veya devlet bagkanlar1 seviyesinde yillik
ekonomik goriismelerde bulundugu resmi olmayan blogu” ifade eden bir kavramdir.
G7, bliylik 6lcekli endiistriyel iilkeler arasindaki ekonomik ve finansal sorunlarin
tartisildigi bir oturum fonksiyonuna sahiptir. Rusya 1998 yilinda bu bloga dahil olmus;
ancak 2014 yilinda bloktan ¢ikarilmistir. G7; Fransa, Italya, Japonya, Birlesik Krallik,
Almanya, ABD ve Kanada’dan olugsmaktadir (www.imf.org;www.cfr.org)

Calismada veri seti olarak ele alinan hisse senedi piyasalarinin ana gosterge

endeksleri ise; Tablo 6’daki gibidir

Tablo 6: G7 ve Tiirkiye Hisse Senedi Piyasalar1 Gosterge Endeksleri

ULKE ONCU GOSTERGE ENDEKSLERI
ABD S&P 500 ENDEKSI
JAPONYA NIKKEI 225 ENDEKSI
ALMANYA DAX ENDEKSI
BIRLESIK KRALLIK FTSE 100 ENDEKS
FRANSA CAC 40 ENDEKSI
ITALYA FTSE MIB ENDEKSI
KANADA S&P/TSX ENDEKSI
TURKIYE BIST 100 ENDEKSI

Emtia piyasalar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki volatilite geciskenlik
etkisini gdzlemleyebilmek i¢in, lilke ekonomilerine hem makro hem de mikro diizeyde
etkileri olan ve emtia piyasalar1 arasindaki konumuyla dikkat ¢eken petrol piyasasi
veri seti olarak ele alinmistir. Petroliin emtialar arasindaki onemi ise; Sekil 10°da

acikca gosterilmektedir.
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Sekil 10: Ham Petroliin Metal Bazli Emtialar Igerisindeki Onemi (2015)

1 Ham Petrol

$1,720B

Kaynak: www.visualcapitalist.com

WTI (West Texas Intermediate) ham petrol fiyat1 ve Sikago Opsiyon Borsasi
(CBOE-Chicago Board Options Exchange) tarafindan hesaplanarak yayimlanan ve
zimni volatiliteyi gésteren OVX (Oil Volatility Index), petrol piyasasini temsil eden
veri setleri olarak belirlenmistir.

2008 finans krizi sonrasi hafiza ve geciskenlik yapisinin belirlenebilmesi i¢in,
Ocak 2010- Nisan 2018 aras1 6rneklem periyodu olarak belirlenmistir.

Calismada asagida belirtilen faydalari nedeniyle giinliikk verilerin analiz
edilmesi uygun goriilmiistiir (Veiga ve McAleer, 2003:1443).

o Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, bilgiler piyasa tarafindan hizli ve dogru bir
sekilde fiyatlanmaktadir. Dolayisiyla piyasa etkinligine yonelik analizlerde, bir
giin dnceye iliskin bilginin bugiiniin fiyatin1 agiklarken; gegen haftaya yonelik
bilginin bugiine etkisine gore daha onemli olmasindan hareketle giinliik
verilerden yararlanilmasi daha uygundur.

e Savas, kar tahmini ve faiz oranlarindaki degisimler seklinde
orneklendirilebilecek haberler; hisse senedi fiyatlarim1 kisa vadede
etkilemektedir. Yatirimcilar ise; beklentilerinin ve inanglarinin farkli olmasi

nedeniyle bu tiir haberlere farkli diizeylerde tepki vermektedir. Dolayisiyla
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giinlik veri kullanmak “piyasa psikolojisinin” piyasalar arasindaki

geciskenliginin analizine olanak saglamaktadir.

Calismada kullanilan hisse senedi endeksleri ve OVX verisi Thomson Reuters
DataStream veri tabanindan temin edilmistir. WTI ham petrol fiyat1 verisi ise; ABD
Enerji Bilgilendirme Kurumu (EIA)’ndan elde edilmistir. Veri setleri EViews 10,

Gauss 10 ve Oxmetrics 6.3 programlar1 vasitasiyla analiz edilmistir.
3.2.1. G7 Grubu Ulkelerinin ve Tiirkiye’nin Ekonomik Yapisi

Calismanin bu boliimiinde hem diinya siyasetini hem de diinya ekonomisini
yonlendiren ve sekillendiren G7 iilkelerinin ve buna ilave olarak gelismekte olan
lilkeler igerisinde onemli bir yere sahip Tiirkiye’nin 2010-2018 dénemi GSYIH,

Enflasyon, Faiz, Kur, Cari Islemler Dengesi vb. ekonomik verilerine deginilmektedir.

Sekil 11: G7 ve Diinya Ekonomisi 2010-2018 Yillik GSYIH Degeri ($)
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper

Sekil 12: G7 ve Diinya Ekonomisi 2010-2018 Yillik GSYIH Biiyiime Grafigi (%)
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper
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Sekil 11°de belirtilen grafik incelendiginde, G7 iilkelerinin 2010-2018 doénemi
boyunca ortalama olarak diinya genelindeki gayri safi yurt i¢i hasilanin yarisini temsil
ettigi goriilmektedir.

Sekil 12°deki grafik ise; kriz dncesi ve kriz sonrasi olmak tizere iki doneme
ayrilarak yorumlanabilir. Buna gore, diinya ekonomisinin ve G7 iilkelerinin finans
krizi 6ncesi hizli bliylime egiliminde, kriz sonrasinda ise; kriz dncesine gore daha

yavas diizeyde biiylime egiliminde oldugu goriilmektedir.

Sekil 13: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Yillik GSYIH Degerleri ($)
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper

Sekil 14: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Yillik GSYIH Biiyiime Grafigi (%)
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper
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Sekil 13°deki grafik incelendiginde, G7 iilkelerinin GSYIH degerleri icerisinde
en 6nemli agirliga sahip iilkenin ABD, daha sonra ise; Japonya oldugu goriilmektedir.
Sekil 14’deki grafik analiz edildiginde, 2012 ve 2013 yillarinda Almanya,
Fransa ve Italya’da (negatif bilyiime) olumsuz biiyiime rakamlar1 gézlemlenmektedir.
Tiirkiye’nin biiylime egilimi dikkate alindiginda ise; G7 {ilkelerine kiyasla
(2018 yilinda ABD harig) daha hizl biiyiidiigii anlasilmaktadir. Ozellikle 2010, 2011

ve 2013 donemlerinde gozlemlenen biiyliime egilimleri oldukca dikkat ¢ekicidir.

Sekil 15: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Ortalama Tiiketici Fiyat Endeksi
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper

G7 ilkelerinin ve Tiirkiye’nin enflasyon (tliketici fiyat endeksi) verilerinin ele
alindigr Sekil 15°deki grafik incelendiginde 2010, 2011, 2012 ve 2016 yillarinda
Japonya’da; 2016 yilinda ise, Italya’da negatif enflasyon yasandig goriilmektedir.

Literatiirde deflasyon olarak adlandirilan negatif enflasyon ifadesi, “fiyatlar
genel seviyesinde meydana gelen siirekli azalislar sonucunda enflasyonun negatif
olmas1” seklinde tanimlanmaktadir. Deflasyon; harcama giiclindeki 6nemli kayiplarin
tireticileri, miisteri ¢ekebilmek adina fiyatlar1 devamli olarak diislirmesine zorlamasi
sonucunda meydana gelmektedir (Humprey, 2004: 11).

2008 yilinda meydana gelen finans krizi, deflasyonist yapilarin ortaya
cikmasinda etkili olmustur. Krizin etkisiyle talepte yasanan daralmalar, merkez
bankalar1 tarafindan faiz oranlarinin disiiriilmesi ve genisletici para politikalar ile

canlandirilmaya ¢alismistir (Mangir ve Ertem, 2016: 173).
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2010-2018 donemi genel hatlariyla degerlendirildiginde Avro Parasal
Birligi’nde olan Almanya’da ortalama 1.43°liik, Fransa’da 1.7°lik, Italya’da ise;
1.3’lik bir enflasyon orani oldugu goriilmektedir. 2014-2016 donemi boyunca ii¢ tilke
acisindan enflasyon oranlarinin sifira ¢ok yakin olmasi ise; dikkat ¢ekici bir durumdur.

2010-2018 donemi boyunca Tirkiye’de enflasyon ortalamasinin ise; 9,26
olarak gergeklestigi gézlemlenmektedir. Ozellikle enflasyonda tek hane hedeflemesi
olan Tiirkiye’nin enflasyon oranlarinda 2017 ve 2018 yillarinda 6nemli artislarin

yasandig1 goriilmektedir.

Sekil 16: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Cari Islemler Dengesi Grafigi ($)

400

200

o

-200

I I [ | n ] I I I I
| | | | | [ | [ | [ ] | | u | | ] L] [ | L] [ | [ | ] =
2010I‘ 201![ ‘ ZOIZI‘ 2013I| 2014" 2015" 201J‘ 2017I‘ 2018‘
-400

-600

M Kanada Fransa Almanya italya ®Japonya MTirkiye Mingiltere ®ABD

Kaynak: www.imf.org/external/datamapper

Sekil 16°daki grafikler incelendiginde, 2010-2018 donemi boyunca
Almanya’nin  ve Japonya’nin cari islemler fazlasi verdigi goriilmektedir.
Almanya’daki cari islemler fazlaliginin 2010-2014 doneminde yiikselen bir trende
sahip olugu; Japonya’da ise, ayni donemde azalan bir trend yapisinin oldugu
gbzlemlenmektedir.

Kanada’nin, Fransa’nm, Tiirkiye’nin, Ingiltere’nin ve ABD’nin 2010-2018
donemi boyunca cari igslemler dengesi hesaplari analiz edildiginde, bu iilkelerin
devamli olarak acik verdigi anlasiimaktadir. Ozellikle ABD’nin cari islemler
dengesindeki acik miktari oldukea dikkat ¢ekicidir. Sekil 16’da belirtilen grafigin daha
etkin yorumlanmasini saglamak amaciyla Sekil 17°de cari islemler dengesinin

GSYIH’nin yiizdesi olarak ifade edildigi grafige yer verilmektedir.
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Sekil 17: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Cari Is. Den. GSYIH Icerisindeki Pay1
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Kaynak: www.imf.org/external/datamapper

Sekil 17°deki grafik analiz edildiginde, 2010-2018 déneminde ABD’nin cari
islemler dengesi agiginin GSYIH nin %3 iinii gegmedigi goriilmektedir. ingiltere ve
Tiirkiye agisindan bu durum incelendiginde ise; %3’iin ve %5’in asildigi durumlar
tespit edilmektedir

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) c¢alismalarinda, cari islemler dengesindeki
acigim %>5’°1 ge¢mesinin iilkeler agisindan alarm niteligi tasidigini belirtmektedirler.
Ozellikle cari islemler agigimnin yiiksek tiiketim harcamalari ile olusmasinin, kisa vadeli
borglar ve doviz rezervleri ile fonlanmaya ¢alisilmasinin sikintiyr daha 6nemli hale
getirdigini ileri slirmektedirler. Roubini ve Wachtel (1998) calismalarinda ise;
O0demeler dengesindeki acigin kaynaginin, ddemeler dengesinin yapisinin, sermaye
akigina iligkin yapinin, reel kur degerinin, doviz kuru rezervlerinin, iilkenin ekonomik
acikliginin, doviz cinsinden borg¢ yikiiniin, iilke riskinin, finansal sistemdeki
kirillganlik yapisinin ve politik istikrarsizligin, cari islemlerin siirdiirebilirligini

olumsuz etkiledigini ifade etmektedirler.
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Sekil 18: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Ticaret Agi131 ve Fazlasi Grafigi ($)
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Kaynak: data.oecd.org/trade/trade-in-goods-and-services
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Sekil 18’deki grafikler incelendiginde 2010-2018 donemi boyunca Kanada,
Fransa, Ingiltere, Tiirkiye ve ABD’de devamlilik gosteren dis ticaret agig1 oldugu
anlasilmaktadir. Bu iilkelerin aksine Almanya’da tiim dénem boyunca, Italya’da 2012
sonrasi, Japonya’da ise; 2010-2011 ve 2015-2018 donemlerinde ticaret fazlasi oldugu
goriilmektedir.

Ticaret agi1g1 ve fazlasi konusunda yapilan analizlerin daha etkin olmasini
saglayabilmek icin, yapilan ihracatin icerisinde kullanilan ithal girdilerin paymin da
incelenmesi gerekmektedir. Asagida belirtilen Sekil 19°daki grafiklerde G7 iilkeleri ve

Tiirkiye’nin 2010- 2016 donemine ait bu verisi yer almaktadir.
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Sekil 19: G7 ve Tiirkiye 2010-2016 ihracat Icerisindeki Ithal Girdilerin Pay1
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Kaynak: data.oecd.org/trade/import-content-of-exports.
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G7 tilkeleri ve Tiirkiye’ye yonelik Sekil 19°daki grafikler analiz edildiginde,

yapilan ihracat icerisinde ithal girdilerin paymin 2010-2018 donemi boyunca en

yiiksek Italya’da, en diisiik ise; ABD’de oldugu goriilmektedir. Thracat kalemleri, para

biriminin degeri vb. unsular dikkate alindiginda ilgili grafikler arasinda en dikkat

ceken iilkenin Tiirkiye oldugu tespit edilmektedir. Ciinkii Tiirkiye, italya- Fransa ve

Kanada’dan sonra ihracat igerisinde ithal girdisi en yiiksek olan tilke konumundadir.

Sekil 20: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Dénemi Kur Grafigi ($)
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Kaynak: data.oecd.org/conversion/exchange-rates.
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Sekil 20°deki grafikler analiz edildiginde ABD Dolari’nin; Avro, Sterlin ve
Kanada Dolar1 karsisinda 2015 ve sonrasinda onemli oOlgiide degerlendigi
gorilmektedir. Dolar/TL dikkate alindiginda, TL’nin 2010 yilindan baslayarak deger
kayb1 yasadigi anlasilmaktadir. 2018 yilinda TL’nin deger kaybinin ise; oldukca
yiiksek seviyelere ulastigi gozlemlenmektedir.

Dolarin gelismis olan iilkelerin para birimleri karsisindaki degerini gdsteren
onemli indikatorlerden biri de Dolar Endeksi’dir. Dolar Endeksi’nin hesaplanmasinda
Avro’nun agirligi %57,6; Japon Yeni’nin agirligi %13,6; Sterlin’inin agirligi ise, %11,

9’dur. 2010-2018 donemine iligkin Dolar Endeksi asagidaki gibidir (tradingview):

Sekil 21: 2010-2018 Dénemi Dolar Endeksi Grafigi
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Kaynak: https://tr.tradingview.com

Sekil 21°deki grafik incelendiginde, Dolar’in 6zellikle 2014 yilindan sonra
deger kazanmaya bagladig1 acik bir sekilde goriilmektedir.
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Sekil 22: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye 2010-2018 Dénemi 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Oranlari

Kaynak: data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates; www.
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G7 iilkelerinin 10 yillik devlet tahvillerine uyguladiklar1 faiz oranlarimin

gosterildigi Sekil 22°deki grafikler incelendiginde, Italya’nm 2010 yilindan baslayarak
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2014 yilmin ortalarina kadar; ABD’nin de 2015 yilindan baglayarak 2018 yilinin
sonuna kadar G7 iilkeleri igerisinde en yiiksek faiz oranina sahip tilkeler konumunda
oldugu gorilmektedir. 2010- 2018 doneminde G7 iilkeleri arasinda en diislik faiz
oranina sahip iilkenin ise; Japonya oldugu gézlemlenmektedir.

Fransa, Almanya ve Ingiltere’ye yonelik grafikler incelendiginde, faiz
oranlarinda 2010-2018 donemi boyunca azalan bir trend tespit edilmektedir.

Italya’daki faiz oranlarmin 2011 yilinda %4 seviyelerinden 2012 yilmin
baslarinda %7 seviyelerine ¢ikmasi, ilgili dénemde Italya’da borglanma ihtiyacinin
arttigin1 ve buna paralel olarak riskin yiikseldigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin 10 yillik devlet tahviline uyguladig1 faiz oraninin Nisan 2013’°den
baslayarak yilikselme egilimine girdigi goriilmektedir. 2018 yilinin subat ayindan
itibaren goriilen yilikselme ise; dikkat ¢ekicidir.

Sekil 22°deki grafikler i¢erisinde en dikkat ¢ekici durum ise; ekonomik verileri
olumlu olan ABD’nin genisleyici para politikasindan vazgegerek siki para politikasina

yoneldigi 2013 yilindan itibaren goriilmektedir.

Sekil 23: G7 ve Tiirkiye 2010-2018 Finansal Sirketlerin Bor¢ Oz sermaye Orani

Kanada Fransa Almanya

.
.
/"‘"‘-—‘______.___.__—'_ 2007 L ““"—l—-.__. - 2017 |
4,307
2018
T 1755

— — >

italya Japonya Taridye

\.
— 2017 9.095
7.466

ingiltere ABD

L — N -
-
2.146

Kaynak: data.oecd.org/corporate/financial-corporations-debt-to-equity-ratio.

Sekil 23’deki veriler analiz edildiginde, bor¢ 6z sermaye oraninin 2010-2018
doneminde ABD’de ortalama 2.35; Kanada’da ise, ortalama 1,75 diizeyinde oldugu
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tespit edilmektedir. Ilaveten her iki iilkedeki finansal sirketlerin G7 iilkeleri arasinda
en diisiik bor¢ 6z sermaye oranina sahip oldugu gozlemlenmektedir. G7 iilkeleri
arasinda en yiiksek bor¢ 6z sermaye oranina sahip finansal sirketlerin ise; 2011-2012
doneminde ortalama 13 ile Italya’da; 2013 ve sonrasinda ise, ortalama 9,4 ile
Japonya’da oldugu goriilmektedir. G7 iilkelerine iliskin bor¢ 6z sermaye oraninin uzun
vadeli trendi dikkatle incelendiginde, degisim yillar1 farklilik gosterse de azalan bir
egilimin oldugu anlagilmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler konumunda yer alan Tiirkiye’deki finansal sirketlerin
bor¢ 6z sermaye oranina iliskin trendin yiikselis hiz1 ise; oldukga dikkat ¢ekicidir. 2010
yilinda 3.1 olan oranin 2018 yilinda 6.6 oldugu goriilmektedir.

Calismanin veri seti icerisinde yer alan G7 ilkelerinin ve Tiirkiye nin 2010-
2018 donemi ekonomik verilerine iligkin genel projeksiyonunun yapildigi bu bolim

sonrasinda, analiz edilen veri setlerinden biri olan petrol piyasasi incelenmektedir.
3.2.2. Petrol Piyasasi ve Petroliin Ekonomiye Etkileri
Petrol, enerji kaynaklari igerisindeki konumu ve 6nemli bir hammadde olmasi
nedeniyle diinya ekonomisi ve siyaseti agisindan oldukg¢a degerli bir emtiadir.
Petroliin, toplam enerji tiiketimi ve {iretimi igerisindeki yeri Sekil 24°de ve

Sekil 25’de belirtilmektedir.

Sekil 24: Diinya Enerji Tiiketimi (Milyon Ton)
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Kaynak: BP. (2018). Statistical Review of World Energy
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Sekil 24’deki grafikler incelendiginde, ham petroliin toplam enerji tiiketimi
icerisinde en 6nemli kaynak oldugu anlasilmaktadir. ilaveten ham petrol tiiketim
miktarmin yillar icerisinde artmasina ragmen, toplam enerji tiikketimi icerisindeki
paymin 2001 yilindan itibaren azalmaya basladigi goriilmektedir. Ham petroliin
toplam enerji tiiketimi icerisindeki payinin azalmasi {izerinde ise; yenilenebilir enerji,

dogal gaz ve komiiriin etkili oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 25: Diinya Enerji Uretimi (Milyon Ton)
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Kaynak: IEA. (2018). Key World Energy Statistics.

Sekil 25’deki grafik incelendiginde, ham petroliin toplam enerji iiretimi
icerisinde en biiyilik agirliga sahip enerji kaynagi oldugu anlagilmaktadir. Ayrica ham
petrol iretiminin yillar igerisinde artig gostermesine ragmen, toplam enerji
tilketiminde oldugu gibi enerji iiretimi igerisindeki paymin da azalmaya basladigi
goriilmektedir. Bu sonug tizerinde ise; yenilenebilir enerji, dogal gaz ve komiiriin etkili

oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil 26: Diinya Ham Petrol Uretiminin Bolgesel Dagilim
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Kaynak: IEA. (2018). Key World Energy Statistics.

Sekil 26°daki veriler dikkate alindiginda, ham petrol {iretiminin en fazla Orta

Dogu ve OECD’de yapildig1 goriilmektedir. OECD igerisinde en fazla iiretimin

yapildig1 yer ise; Amerika kitasidir. Daha sonra sirasiyla, Avrupa ve Asya-Okyanusya

gelmektedir (IEA Petrol Bilgilendirme Raporu, 2018: 3).

Toplam enerji tiiketimi ve tretimi igerisinde en 6nemli kaynak olan ham

petroliin, sektor bazindaki tiikketim degerleri asagidaki Sekil 27°de belirtilmektedir.

Sekil 27: Ham Petroliin Sektér Bazinda Tiiketim Degerleri
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Kaynak: IEA. (2018). Key World Energy Statistics.
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Sekil 27°deki grafik analiz edildiginde, ham petroliin agirlikli olarak enerji
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kullanildigi anlasilmaktadir. Enerji kaynagi olarak ise; en
fazla ulasim ve tasimacilik sektoriinde tiiketildigi goriilmektedir.

Calismanin amaci dogrultusunda incelenen G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin 2010
sonras1 net petrol ihracat¢is1 veya ithalatgisi konumlarmin yillar igerisindeki seyri

asagidaki Sekil 28°de belirtilmektedir.

Sekil 28: G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin Net Thracatc1 veya ithalatgt Konumlar (Milyon Ton)
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Kaynak: http://energyatlas.iea.org

Sekil 28’de pozitif degerler net ithalati, negatif degerler ise; net ihracati
belirtmektedir. Bu dogrultuda Kanada’nin ham petrol konusunda net ihracat¢1 oldugu
ve yillar igerisinde bu konumunun arttig1 goriilmektedir. Kanada digindaki diger
ilkelerin ise; ham petrol konusunda net ithalat¢i oldugu belirlenmektedir. ABD’nin
ham petrol tretimi igerisindeki 6nemli konumu dikkate alindiginda, iirettigi ham
petrolden daha fazlasina ihtiya¢ duydugu ve bunu da disaridan temin ettigi
anlasilmaktadir. Tiirkiye’ye yonelik veriler dikkate alindiginda, yillar igerisinde yavas
bir sekilde olsa da yiikselen net ithalat¢1 konum tespit edilmektedir.

Ham petrol fiyatinin belirlenmesine ve ekonomiye etkisine yonelik yap1 Sekil

29°da belirtilmektedir.
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Sekil 29: Petrol Fiyatinin Olusumu ve Ekonomiye Olan Etkileri
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Ham petrol fiyatlar1 arz ve talep ile sekillenmenin yaninda; hava kosullari,

politik goriisler ve insanlarin beklentileriyle de sekillenmektedir (Yu ve digerleri,

2008: 2623-2624).

Sekil 29; OPEC ve OPEC disindaki ham petrol iireticilerinin (arz yonlii),
OECD ve OECD disindaki iilkelerin (talep yonlii), stoklarin (denge) ve finansal

piyasalarin ham petrol spot fiyatini belirlediklerini ve belirlenen bu spot fiyatlardan

ekonomik olarak etkilendiklerini gostermektedir.

Sekil 30: Ekonomik Biiyiimenin Ham Petrol Tiiketimi Uzerindeki Etkisi
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Kaynak: www.eia.gov/finance/markets/crudeoil/demand-nonoecd.php
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Sekil 30, iilke ekonomilerinde meydana gelen degisimlerin ham petrol tiikketimi
tizerindeki kuvvetli etkisini gostermektedir.

Ulke ekonomisinin biiyiimesi veya kiiciilmesi, enerji ve/veya hammadde
talebini etkilemektedir. Talepte yasanan degisimler de arz ve talep dengesi ile olusan
yeni girdi fiyatina neden olmaktadir. Ham petrol talebinin, fiyatlar iizerindeki etkisi

ise; Sekil 31°de gosterilmektedir.

Sekil 31: OECD Ulkelerinin Ham Petrol Tiiketimi ve Petrol Fiyat1 iliskisi

oy

g

¥

M ""'|'||“““| T
L] L] L] L] L]

=6 T T T T T T ] ] L] L] L] L] L]
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 20122013 2014 20152016 2017 2018

B C©ECD S Yakat tiketimi — WTI Ham Petrol Fiyat

Kaynak: www.eia.gov/finance/markets/crudeoil/demand-oecd.php

Sekil 31°deki grafik incelendiginde tiiketim ile ham petrol fiyat1 arasinda iligki
oldugu, fakat baz1 donemlerde bu iliskinin farklilastigi goriilmektedir. 2001-2005
doneminde tiiketimde yasanan artigla birlikte ham petrol fiyatinin yiikseldigi, 2006-
2008 doneminde tiiketimde yasanan diisiise ragmen ham petrol fiyatinin yiikselmeye
devam ettigi, 2008-2010 doneminde tiiketimde yasanan daralmayla birlikte ham petrol
fiyatlarinin diistiigii tespit edilmektedir. Ifade edilenler, ham petrol fiyatinin talepten

etkilenmekle birlikte farkli durumlara da bagl oldugunun gostergesidir.
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Sekil 32: OPEC Disindaki Ulkelerin ve Suudi Arabistan’in Ham Petrol Uretiminin Fiyata
Etkileri
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Kaynak: www.eia.gov/finance/markets/crudeoil/supply-opec-nonopec.php.

Ham petrol iiretiminde en dnemli merkezlerden biri OPEC’dir. OPEC toplam
petrol tretiminin %40’1m1 karsilamaktadir. OPEC digindaki iilkeler ise; toplam petrol
tiretiminin yaklagik %60°1n1 iireten bir yapiya sahiptir ve burada yer alan ana merkezler
Kuzey Amerika, Rusya ve Kuzey Denizi’dir. OPEC disindaki iilkeler fiyatlari
dogrudan belirleyen bir yapiya sahip degildir. Bu iilkeler arzi ayarlayarak fiyat
belirlemekten ziyade genellikle fiyat: kabullenmektedir. Dolayisiyla neredeyse tam
kapasite calismaktadirlar. 2003-2008 doneminde OPEC’in diisiik kapasite ile
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calismasi sonucu ham petrole olan talebin tam olarak karsilanamamasi nedeniyle
fiyatlarin ylikselmesi bu duruma 6rnek olarak verilebilir (www.eia.gov)

Ham petrol fiyatlarinin belirlenmesi lizerinde arz ve talepten farkli olarak stok
miktar1 da etkili olmaktadir. Stok miktarinin petrol fiyati iizerindeki etkisi Sekil 33°de

belirtilmektedir.

Sekil 33: Ham Petrol Stoklar ile Fiyat Iliskisi
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Kaynak: www.eia.gov/finance/markets/crudeoil/balance.php

Ham petroliin giincel fiyat1 ve fiyatina yonelik piyasada olusan beklenti, stok
seviyeleri ile iligkilidir. Bu iliski ise; ¢ift yonliidiir. Kiiresel piyasalarda ham petrole
iliskin kuvvetli talep veya diisiik arz beklentisi olursa, vadeli islem s6zlesmelerinin
fiyatlar1 yiikselme egiliminde olmaktadir. Ciinkii kuvvetli talep veya diisiik arz
beklentisi, petrol fiyatlarinin artacagi yonde piyasaya bilgi vermektedir. Bdyle bir
kosulda ham petrol stok seviyesi artirllmaktadir veya daha siki politikalar
uygulanmaktadir. Petrol piyasasinin giincel iiretiminde ani diisiisler veya giincel
tilketiminde ani yiikselisler oldugunda ise; spot fiyatlar gelecek sozlesmelerine gore
yiikselme egilimine girmektedir ve bu nedenle isletmeler artan talebi karsilamak icin
stoklarim1 azaltmaktadir. Fakat piyasada yer alan paydaglar tarafindan petrol
stoklamasi oldugu fark edildiginde arz ve talep dengelemesini saglayabilmek i¢in spot
fiyat diigmektedir. Ifade edilenler dogrultusunda Sekil 33 incelendiginde, gelecek
sOzlesmelerinin spread degerleri yiiksek derecede pozitif deger aldiginda stoklar

cogaltmaya yonelik egilimin de arttig1 gériilmektedir (www.eia.gov)
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Ham petrol fiyatlarinin olusmasi iizerinde bir diger etken ise; finansal
piyasalardir. Ozellikle vadeli islemlerin “fiyat kesfi fonksiyonu”, spot fiyatin nedeni
olabilmektedir (Yang ve Zhang, 2013: 264).

Ham petrol fiyatinin iizerinde etki yaratan diger unsurlar ise; jeopolitik ve
ekonomik olaylardir. Jeopolitik ve ekonomik olaylarin ham petrol fiyat1 iizerindeki

etkisi Sekil 34’de gosterilmektedir.

Sekil 34: Jeopolitik ve Ekonomik Olaylara Ham Petrol Fiyatinin Gosterdigi Tepkiler
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Kaynak: www.eia.gov/finance/markets/crudeoil/spot_prices.php

Sekil 34 incelendiginde, ham petrol fiyatlarinin jeopolitik ve ekonomik
olaylara tepki verdigi goriilmektedir. 2007 yilindan baglayip 2008 yilina kadar devam
eden siiregte 147 §$ ile zirve noktasina ulasan ham petrol fiyatlarinin, kiiresel finans
krizinin diinya ekonomisini oldukca yavaslatmasi birlikte hizli bir sekilde diistiigii
tespit edilmektedir.

2010 yilindan itibaren diinya ekonomisindeki toparlanma egilimlerinin
etkisiyle tekrar ylikselise gegen ham petrol fiyatlarinin; ABD’nin kaya gazi ile enerji
piyasasina etki etmesi, petrol piyasasinda arz fazlasi olmasi ve diisen petrol fiyatlarina
ragmen OPEC tarafindan {iretim politikasinin degistirilmemesi vb. nedenlerle hizli bir

diisiis yasadig1 anlagilmaktadir.
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Ekonomik olaylarin ham petrol fiyatinin belirlenmesi iizerinde etkisi oldugu
gibi, ham petrol fiyatlarinin da ekonomi iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Ham
petrol fiyatlarinin  ekonomi iizerindeki etkisi bir¢ok kanal araciligiyla
gerceklesmektedir Klasik arz yonlii sok etkisi, bunlardan bir tanesidir (Lardic ve
Mignon, 2006: 3910).

Ham petrol fiyatlarinin yiikselerek ¢iktilart azaltmasi egilimi, arz yonlii etkinin
ilk belirtisidir. Girdi fiyatlarinin (petrol) artmasi, isletmelerin hem verimliliklerinde
hem de ¢iktilarinda sorunlara neden olmaktadir. Isletmeler acisindan ortaya ¢ikan bu
olumsuz tablo, calisanlarin reel iicretlerindeki artis beklentisini azaltmaktadir ve
devaminda isten ¢ikarma siireglerine neden olarak issizlik oranlarini artirmaktadir.
Ham petrol fiyatlarinda yasanan yiikselme egiliminin gegici veya kalict olmasi
durumunun tiiketici davramislarina, tiiketici davramislarinin da  makro ekonomik
yapiya etkileri olmaktadir. Petrol fiyatindaki ylikselmenin gecici oldugu (kisa siireli)
beklentisi, tiiketicileri daha az tasarrufa veya daha fazla borg¢lanmaya
yonlendirmektedir. Tiiketicilerin bu tiirden egilimleri de, denge reel faiz oranim
yukar1 yonlii baskilamaktadir. Ciktilardaki biiyiimenin azalmasiyla birlikte reel faiz
oranlarinin yiikselmesi ise; reel para talebini azaltmaktadir. Boyle bir durumda toplam
parasal biiylime, enflasyon oraninin yiikselmesine neden olmaktadir (Brown ve Yiicel,
2002: 195).

Ham petrol fiyatindaki yiikselisin ekonomi tizerindeki ikinci etkisi, maliyet
enflasyonuna neden olmasidir. Maliyet enflasyonu, “emtia fiyatlarinda yasanan
artislar veya dogal afet vb. nedenlerle iiretim maliyetlerindeki ytikselislerin fiyatlar
genel seviyesini artirmasidir” (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013: 4).

Ham petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte cari islemler dengesi agisindan para
talebinin artmasi, ham petrol fiyatindaki degismenin ekonomi iizerindeki ti¢lincii
etkisidir. Para otoritesinin arz1 artirarak bu talebi karsilamada yetersiz kalmasi, faiz
oranlarmi yiikseltmektedir. Faiz oranlarindaki yiikselme ise; biiylimenin temelini
olusturan basta yatirim harcamalarininin daha sonra da tiikketim harcamalarininin (ev
satin alma, araba satin alma vb) azalmasina sebep olarak ekonomideki biiyiimenin

hizin1 kesmektedir (Pierce ve Enzler’den aktaran Brown ve Yiicel, 2002:196).
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Ham petrol fiyatlarindaki ytikselisin uzun dénemli olmasi, petrole bagiml
isletmelerin verimli ¢alisma siirecine olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Bu durumdan
kurtulmak i¢in isletmeler ise; iiretim siirecinde petrole daha az bagimli olabilecekleri
yeni {iretim metodlarina yonelmektedir. Bu degisimler de, sermayenin ve emegin
isletmeler arasinda yeniden dagitilmasina neden olmaktadir (Lardic ve Mignon, 2006:
3911).

Ham petrol fiyatinin ekonomi tizerindeki bir diger etkisi, gelir transferine
olanak saglamasidr (Lardic ve Mignon, 2006: 3910). Petrol fiyatlarinda meydana
gelen artis, petrol ithalati gerceklestiren tlilkeden petrol ihracati gergeklestiren tilkeye
dogru gelir transferine neden olmaktadir. Boylece petrol ihracatgisi iilkeler, reel
gelirlerini yilikseltmektedir. Gelir transferi petrol ithalatcisi iilkelerde ise; enflasyon ve
cari acik gibi olumsuz durumlara neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi
belirli bir zaman sonra petrol ihracatgisi tilkelerde de enflasyona neden olmakta, petrol
ithalat eden iilkeleri de alternatif enerji kaynaklarina yonlendirmektedir (Alagoz ve
digerleri, 2017: 145). Ham petrol fiyatindaki artigin gelir transferi etkisine iligkin ileri
stiriilen diisiincelere ek olarak, farkli bir bakis acis1 da mevcuttur. Buna gore, petrol
ihracatgis1 llkeler enerji fiyatlarinin yilikselmesi sonucunda yeni elde ettikleri
servetlerini kiiresel piyasalara tekrar yatirmaktir. Boylece kiiresel ekonomik yap1
yiikselise gegmektedir (Gautier, 2011: 125).

Petrol piyasasinin yukarida ifade edilen makroekonomik etkilerinin yaninda,
hisse senetleri ve finansal piyasalar iizerinde de etkisi vardir. Bu etki hisse senedi
fiyatlama modeli ile agiklanabilmektedir. Hisse senetlerinin su anki degeri, gelecekte
elde etmeyi disiindiikleri nakit akimlarimin belirli bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmesiyle tespit edilebilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatinin yiikselmesi ile
artan maliyetler nakit akisin1 azaltacag i¢in hisse senedi fiyatlar1 asag1 yonde hareket
etmektedir. {laveten petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle yiikselen faiz oranlari iskonto
oranini da etkileyeceginden (iskonto orani artar) hisse senedi fiyatlarinda negatif
degisimlere neden olmaktadir. Bununla birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi, sabit
getirili (faiz) finansal araglar1 hisse senetlerine gore daha cazip hale getirerek hisse
senedi piyasalarini olumsuz etkilemektedir (Basher ve Sadorsky, 2006: 225- 226).

Ham petrol fiyatindaki sokun ekonomi iizerindeki olumsuz etkisinde, petroliin

volatilitesindeki artis da olduk¢a Onemlidir. Petrol fiyatlarinda yasanan Onemli
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artiglarla olusan yiiksek petrol volatilitesi, ekonomi iizerindeki olumsuz havay1
kuvvetlendirmekte, diisen petrol fiyatlartyla olusan petrol volatilitesi ise; pozitif
etkileri netlestirmektedir. Petrol fiyatindaki degisimlerin makroekonomi tiizerindeki
asimetrik etkisinde, sektore iliskin soklarin ve yatirnm kararlarindan vazge¢menin
paylart bulunmaktadir (Ferderer, 1996: 1- 4).

Petrol fiyatinda meydana gelen degisimin sermayenin ve uzmanlagmis
isgiicliniin sektorler arasinda yeniden dagitilmasi konusunda neden olacagi karmasik
durum, sektor sokuna ve dolayisiyla ekonomide asimetrik etkiye neden olmaktadir
(Elder ve Serletis, 2010: 1138).

Isletmelerin belirsizlikle karsilastiklar1 durumlarda belirsizlik ¢oziilene kadar
yatirimlarin erteleyecekleri ifade edilmektedir (Henriques ve Sadorsky, 2011: 80).
Dolayisiyla petrol piyasasina yonelik yiiksek belirsizlik ortaminda isletmelerin geri
dondiiriilmesi zor olan yatirimlarindan vazge¢cmesi ve petrol fiyatina bagli olan
yatirimin nakit akisiyla ilgili daha fazla bilgi beklemesi, petrol fiyatindaki degisimin
ekonomi {izerinde asimetrik etki yaratmasina neden olmaktadir (Jo, 2014: 1114).

Yoon ve Ratti (2011) calismalarinda yiiksek enerji fiyati nedeniyle olusan
belirsizlik ortaminin, isletmeleri satiglarini artirmak icin yapacaklar1 yatirimlari
konusunda temkinli olmaya yonlendirdigini tespit etmislerdir. Rahman ve Serletis
(2012), petrol fiyatindaki degisimler sonucunda artan belirsizligin Kanada’nin biiylime
oranini daha da azalttig1 sonucunu belirlemislerdir.

Petrol piyasasindaki belirsizligin ekonomi tizerindeki etkisinin bir diger nedeni
ise; hisse senedi degerlemesinde dikkate alinmasidir. Petrol piyasasinin belirsiz
olmasi, ileride bu piyasanin sakin mi yoksa volatil mi olacagi konusunda net fikir
vermemektedir. Bu 6ngdriilemez yap1 da zaman igerisinde degisim gdsteren petrol
volatilitesine yonelik korunma fiyatin1 artirmaktadir (Bams ve digerleri, 2017: 270-
271).

Calismanin amacint gerceklestirebilmek i¢in veri seti olarak ele alman G7
tilkelerinin ve Tiirkiye’nin 2010-2018 donemindeki ekonomik yapilarinin incelendigi;
enerji ve hammadde kaynaklar1 arasinda 6nemli bir yere sahip petrol piyasasinin fiyat
olusumunun ve ekonomiye olan etkilerinin anlatildigr ilgili bdliim sonrasinda

arastirmanin temel hipotezleri belirtilmektedir.
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3.3.ARASTIRMADA TEST EDIiLECEK HiPOTEZLER

Piyasa etkinligi, finans literatliriinde iizerinde Onemle durulan konularin
basinda gelmektedir. Calismanin birinci bdliimiinde detayli olarak deginilen bu
kavram, bilgi etkinligi temelinde fiyatlarin tiim bilgileri yansitmas: olarak
tanimlanmaktadir.

Piyasada bilgi etkinliginin tam olarak saglanmasi ifadesi ile;

¢ Paydaslar agisindan bilgiye ulasimin kolay oldugu,

e Alim satim islemleri yapan taraflar arasinda bilgi dagiliminin esit oldugu,
¢ Piyasaya gelen her bilginin oldukg¢a hizli ve dogru bir sekilde fiyatlandigi,
¢ Fiyat hareketlerinin rassal oldugu,

e Piyasa ortalamasindan fazla kazang elde etmenin miimkiin olmadig: bir

piyasa belirtilmektedir.

Bilgi etkinligi konusunda yapilan ¢alismalarda, piyasalarin genellikle zayif
etkin bile olamadiklar1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug, yatirimcilara yapilacak
teknik ve temel analizlerle piyasa ortalamasinin tizerinde getiri elde edebilmenin
miimkiin oldugunu gostermekte, politika yapicilara ise; ekonominin genel seyri ve
kirilganlig1 hakkinda projeksiyon olmaktadir.

2008 finans krizinin kiiresel 6l¢ekte neden oldugu tahribatlardan hareketle, kriz
sonras1 donemde piyasa etkinliginin hem igsel (rassal yiiriiyiis) hem de digsal (bilgi
iletimi) durumunu goézlemleyebilmek amaciyla asagidaki hipotezler analiz edilmek
istenmektedir:

e Hao: 2010-2018 doneminde G7 iilkelerinin ve/veya Tiirkiye'nin borsa

endekslerinin  getiri  serilerinde  (kosullu  ortalamalarinda)  ve/veya

volatilitesinde (kosullu varyansinda) uzun hafiza etkisi yoktur.

o Hai: 2010-2018 doneminde G7 iilkelerinin ve/veya Tiirkiye nin borsa

endekslerinin  getiri  serilerinde  (kosullu  ortalamalarinda)  ve/veya

volatilitesinde (kosullu varyansinda) uzun hafiza etkisi vardir.

e Hpo: 2010-2018 déneminde WTI ham petrol volatilitesindeki degisimin G7

tilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde etkisi

yoktur.
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e Hui: 2010-2018 doneminde WTI ham petrol volatilitesindeki degisimin G7
tilkelerinin ve Tiirkiye'nin borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde etkisi
vardir.

o Hco: 2010-2018 déneminde WTI ham petrol fiyatina iligkin belirsizligin ve
beklentinin (zimni volatilite) G7 iilkelerinin ve Tiirkiye 'nin borsa endekslerinin
volatilitesi tizerinde etkisi yoktur.

o Hci: 2010-2018 doneminde WTI ham petrol fiyatina iliskin belirsizligin ve
beklentinin (zimni volatilite) G7 iilkelerinin ve Tiirkiye 'nin borsa endekslerinin

volatilitesi tizerinde etkisi vardir.

3.3.ARASTIRMANIN METODOLOJISi

G7 ilkelerinin ve Tirkiye’nin borsa endekslerine iliskin ikili uzun hafiza
(i¢sel) yapisinin analiz edilebilmesi i¢in, ¢aligmanin ikinci boliimiinde detayli olarak
anlatilan ARFIMA, FIGARCH, HYGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH
yontemlerinden yararlanilmistir.

G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin volatilitesi lizerinde WTI
ham petrol volatilitesi (kosullu volatilite) ile OVX’in (zimni volatilite) etkisini
(gegiskenlik) analiz edebilmek i¢in ise; tek degiskenli GARCH modelinden
yararlanilmistir. [laveten borsa endekslerinin petrol piyasasi ile olan iligkisinin

zamansal seyrinin gézlemlenmesi bakimimdan DCC modelinden de faydalanilmigtir.
3.4.VERI ANALIZI VE SONUCLAR

G7 iilkeleri ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin, WTI ham petrol fiyatinin ve
OVX’in aragtirmanin metodolojisi kisminda belirtilen yontemlerle incelenmesiyle
elde edilen sonuglar, bu boliimde gosterilmektedir.

3.4.1. ikili Uzun Hafiza Analizi

Bu boéliimde, G7 grubu iilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin hem

getirisinde hem de varyansinda uzun hafiza analizi gerceklestirilmektedir.
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Borsa endekslerinin diizey degerlerine (fiyat) iliskin grafikler, Sekil 35’de

gosterilmektedir.

Sekil 35: G7 Ulkelerinin ve Tiirkiye’nin Borsa Endekslerinin Grafikleri
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Sekil 35°deki grafikler incelendiginde; Almanya, Fransa, Ingiltere, Amerika,
Kanada ve Tiirkiye borsa endekslerinde 2010 — 2018 doneminde uzun vadede yiikselen
bir trendin oldugu goriilmektedir. Ozellikle ABD-S&P 500 Endeksi’ndeki yukar
yonlii kuvvetli trend yapis1 dikkat gekmektedir. Japonya’da ise; 2010-2012 doneminde
asag1 yonli trend, 2013-2018 doneminde yukar1 yonlii trend yapist goriilmektedir.
Japonya’da 2010-2012 donemindeki asagi yonlii trend yapisinin ekonomideki
durgunluk déneminden kaynaklandig: disiiniilmektedir.

Italya borsa endeksinde 2011 Subat- 2012 Agustos ve 2015 Agustos-2016
Temmuz, Fransa borsa endeksinde 2011 Subat- 2011 Ekim ve 2015 Nisan-2016 Subat,
Almanya borsa endeksinde 2011 Temmuz-2011 Eyliil ve 2015 Nisan- 2016 Subat,
Ingiltere borsa endeksinde 2011 Temmuz-2011 Ekim ve 2015 Mayis- 2016 Subat,
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Kanada borsa endeksinde 2011 Nisan-2011 Ekim ve 2015 Mayis-2016 Subat,
Japonya’da 2015 Agustos-2016 Subat, Tiirkiye borsa endeksinde ise; 2010 Kasim-
2011 Aralik ve 2013 Haziran-2014 Mart donemlerinde kisa vadede 6nemli diisiisler
gorilmektedir.

Borsa endekslerinin re=In (pt/ pt-1) x 100 seklinde hesaplanan getiri serilerine
iligkin grafikler ise; asagidaki Sekil 36°da belirtilmektedir.

Sekil 36: G7 Ulkelerinin ve Tiirkiye’nin Borsa Endekslerinin Getiri Grafikleri
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Sekil 37:G7 Ulkelerinin ve Tiirkiye nin Borsa Endekslerinin Getiri Karesi Grafikleri
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Sekil 36’daki ve Sekil 37°deki grafikler incelendiginde, kiimelenme

davraniglar1 goriilmektedir. Calismanin birinci boliimiinde detayli olarak deginilen

kiimelenme davranis1 meydana gelen biiyiik degisimlerin biiyiik degisimler tarafindan,

kiigiik degisimlerin ise; kiigiik degisimler tarafindan takip edilmesi seklinde

tanimlanmaktadir.
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Borsa endekslerinin getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistikler, Tablo 7°de

gosterilmektedir.

Tablo 7: Getiri Serilerinin Tamimlayici Istatistikleri

Almanya Fransa italya Ingiltere
Ortalama 0.034466 0.013841 -0.000484 0.014042
Maksimum 5.210379 9.220798 10.68403 5.032250
Minimum -7.067271 -8.384367 -13.33144 -4.779456
Standart 1.236888 1.282020 1.606634 0.961743
Sapma
Basiklik 5.552337 6.988881 7.312256 5.466948
Carpikhik -0.275795 -0.149180 -0.342403 -0.167322
Jarque-Bera  597.2024*** 1412.684*** 1670.528*** 539.2103***
ABD Japonya Kanada Tiirkiye
Ortalama 0.041454 0.035514 0.012600 0.034346
Maksimum 4.631738 7.426170 3.941001 6.895168
Minimum -6.895833 -11.1534 -4.122661 -11.06379
Standart 0.942909 1.362724 0.788641 1.407531
Sapma
Basiklik 7.643952 8.378958 5.368179 7.091685
Carpikhik -0.514356 -0.56227 -0.350727 -0.533554
Jarqgue-Bera  1961.736*** 2554.232%** 527.6769*** 1554.123***

Not: *** isareti %99 giiven araliginda anlamhiig belirtmektedir.

Tablo 7°deki degerler incelendiginde borsa endekslerinin tamaminda Jarque-
Bera test istatistiginin anlamli oldugu, dolayisiyla “Normal dagilim vardir” seklindeki
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Carpiklik degerlerinin negatif ve basiklik
degerlerinin de 3’den biiyilk olmasi, normal dagilimin olmadiginin bir diger
gostergesidir

Ortalama kavraminin veri setini temsil eden en iyi deger oldugu goz Oniine
alindiginda, Italya borsa endeksi hari¢ diger tiim borsa endekslerinde ortalamanin
pozitif oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar nedeniyle, Italya borsasmm 2010-2018
doneminde uzun vadede iyi performans sergilemedigi anlasilmaktadir. Italya borsa
endeksine ait fiyat grafiginin (Sekil 35) uzun vadeli yapisi da ileri siiriilen bu gorisi
destekler niteliktedir.

Ortalamadan sapmalar1 ifade eden standart sapma degerleri incelendiginde, en
yiiksek degerin Italya borsa endeksinde, en diisik degerin ise; Kanada borsa

endeksinde oldugu tespit edilmektedir. Dolayisiyla italya borsa endeksinde riskin
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diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu, Kanada borsa endeksinde ise; daha diisiik
oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 8: Borsa Endekslerinin Getiri Serileri Birim K6k Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Almanya
Test Istatistik -43.78638 -43.77602 -43.81543 -43.80398 0.030849 0.029749
Test Kritik (%5) -2.862714 -3.411948 -2.862714 -3.411948 0.463000 0.146000
1 (0) 1 (0) 1(0) 1(0) 1(0) 1 (0)
Fransa
Test Istatistik -45.59540 -45.59219 -46.13545 -46.14213 0.074043 0.038012
Test Kritik (%5) -2.862703 -3.411931 -2.862703 -3.411931 0.463000 0.146000
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
italya
Test Istatistik -47.18805 -47.19739 -47.46269 -47.48524 0.140283 0.047756
Test Kritik (%5)  -2.862713 -3.411947 -2.862713 -3.411947 0.463000 0.146000
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Ingiltere
Test Istatistik -24.72723 -24.72126 -44.63747 -44.62495 0.021284 0.020864
Test Kritik (%5)  -2.862725 -3.411965 -2.862723 -3.411962 0.463000 0.146000
1 (0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
ABD
Test Istatistik -47.93545 47.92400 -48.65735 -48.64452 0.026835 0.026873
Test Kritik (%5) -2.862728 -3.411970 -2.862728 -3.411970 0.463000 0.146000
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Japonya
Test Istatistik -46.86834 -46.86391 -46.94657 -46.93517 0.098593 0.076408
Test Kritik (%5) -2.862762 -3.412024 -2.862762 -3.412024 0.463000 0.146000
1 (0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1 (0)
Kanada
Test Istatistik -42.31325 -42.30311 -42.68513 -42.67279 0.040946 0.040603
Test Kritik (%5) -2.862731 -3.411975 -2.862731 -3.411975 0.463000 0.146000
1 (0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Tiirkiye
Test Istatistik -46.68828 -46.67791 -46.70712 -46.69700 0.035271 0.032310
Test Kritik (%5) -2.862724 -3.411964 -2.862724 -3.411964 0.463000 0.146000
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Not: Schwarz Bilgi Kriteri'ne gore borsa endekslerinin getiri serilerinde duraganlik kosulu saglanmistir.

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde ADF ve PP birim kok testlerinin “Birim
kok vardir” seklindeki temel hipotezlerinin reddedildigi, KPSS birim kok testinin
“Duraganlik vardir” seklindeki temel hipotezinin ise; reddedilmedigi goriilmektedir.
Bu sonuglar duragan olmayan borsa endekslerinin fiyat serilerinin, getiri serilerine

dontistiiriilerek duragan oldugunu belirtmektedir.

133



Sekil 38: Getiri Serilerinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri
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Sekil 38 incelendiginde getiri serilerinin ilk on gecikmesi sonrasinda

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon davraniglart gozlemlenmektedir. Bu
davraniglarin (getiri serilerinin ve volatilitelerin hafiza yapisinin) modellenmesinden
once ¢aligmanin ikinci boliimiinde detayli olarak anlatilan Hurst R/S, Lo R/S, GPH ve
GSP kalicilik- hafiza testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Getiri serilerinin hafiza testlerine iligkin sonuglar, asagidaki Tablo 9’da

belirtilmektedir.

Tablo 9: Getiri Serilerinin Hafiza Testleri Sonuglari

GPH Almanya Fransa ltalya Ingiltere
M= TO5 -0.218428** -0.0441712 0.0442088 -0.213405**
M= T06 -0.103299 -0.0269178 -0.0200456 -0.217025***
M= T07 -0.0415117 -0.0579213 -0.0186816 -0.120508***
M= TO#8 -0.0520759* -0.0936672*** -0.0623468** -0.122271***

Robinson-Henry
M= 705 -0.156447** -0.147671** -0.0904926 -0.190684***
M= T06 -0.0664047 -0.0697532 -0.0364206 -0.202608***
M= T07 -0.0405136 -0.0985436*** -0.0219773 -0.145528***
M= TO8 -0.0680105*** -0.100252*** -0.0614843*** -0.13387***
Hurst R/S 1.02207 0.867558 0.907092 0.701151
Lo R/S

9=1 0.999595 0.86354 0.920623 0.690512

q=2 1.00334 0.874156 0.934603 0.696056

q=3 1.00626 0.883509 0.94359 0.696286

GPH ABD Japonya Kanada Tiirkiye
M= TO5 -0.077488 -0.0330377 -0.110016 -0.147422
M= TO6 -0.00170446 0.00086245 -0.0559403 -0.0552777
M= T°7 -0.0672698 0.0169971 -0.113432** -0.0352541
M= TO#8 -0.120125*** -0.0201002 -0.118846*** -0.0716299**

Robinson-Henry
M= 705 -0.0344983 -0.0449785 0.0363755 -0.188865**
M= T06 -0.0265691 -0.0277025 -0.0101826 -0.112233**
M= TO7 -0.0586402* -0.0127554 -0.0972277*** -0.0539013
M= TO8 -0.1069*** -0.0318577 -0.113701*** -0.0652549***
Hurst R/S 0.710409 1.07574 0.944617 0.862742
Lo R/S
9=1 0.728737 1.09796 0.911688 0.872704
q=2 0.733029 1.10178 0.904458 0.869582
q=3 0.743816 1.10545 0.912099 0.861973

Not: %99: [0.721, 2.098], %95: [0.809, 1.862], %90. [0.861, 1.747]. *** *** jsqretleri sirasla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda

anlamliligi gostermektedir.

Hurst R/S testi “Seride otokorelasyon yoktur” hipotezini analiz etmektedir.

Hurst R/S testinin temel hipotezi, Hurst Katsayisi=0,5 oldugunu ve serinin rassal
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hareket ettigini belirtmektedir. Bu dogrultuda Almanya, Fransa, italya, Japonya,
Kanada ve Tirkiye borsa endekslerinin Hurst R/S temel hipotezi
reddedilememektedir. Ingiltere ve ABD’de ise; hipotez reddedilmektedir.

“Seride uzun donem bagimlilik yoktur” seklindeki temel hipotezi analiz eden
Lo R/S testi sonuglar1 incelendiginde Almanya, Fransa, Italya, ABD, Japonya, Kanada
ve Tirkiye borsa endekslerinde temel hipotez reddedilememektedir.

Hurst R/S ve Lo R/S testleri parcali fark alma parametresini
hesaplamamaktadir. GPH ve GSP testleri ise; pargali fark alma parametresini
belirtmektedirler. Buna ilave olarak GPH testinin d<0 oldugu durumlarda tutarlilik
sagladigi ifade edilmektedir (Barkoulas ve Baum, 1996: 255).

GPH ve GSP testlerinin sonuclar1 analiz edildiginde Japonya hari¢ diger
tilkelerin borsa endekslerinin getiri serilerinde d parametresinin [0,5]|’den kiigiik ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar getiri serilerinde anti kalic1 yapinin- orta
sireli hafizanin oldugunu belirtmektedir. Anti kalict hafiza ise; getiri serileri
arasindaki otokorelasyonun negatif olmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Hurst R/S ve Lo R/S parametrik olmayan, GPH ve GSP testleri ise; yari
parametrik metotlardir.  Calismanin ikinci bdliimiinde detayli olarak anlatilan
ARFIMA modeli ise; parametrik bir yontemdir.

ARFIMA modelinde uygun yapiy1 belirleyebilmek i¢in F istatistigi, t istatistigi,
Box-Pierce ve  ARMA birim ¢ember yapisi seklindeki kontrol testlerinden
yararlanilmaktadir. Borsa endekslerine iliskin ARFIMA (2, d, 2) kombinasyonunun
sonuclar1 ve kontrol testlerinden elde edilen veriler EK-1’de gdsterilmekte olup; AIC

ve SIC bilgi kriterine gore en uygun modeller Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10: En Uygun Kosullu Ortalama Modelleri

Almanya Fransa italya Ingiltere
ARFIMA (1,d,0) ARFIMA (1, d, 0) ARMA (2, 4) ARFIMA (1, d, 0)
¢ -0.087519*** -0.117115%** - -0.129585***
v 0.131588*** 0.121713*** 0.567045*** 0.157827***
|2 - - -0.827010*** -
0, - - -0.601252*** -
0, - - 0.817858*** -
03 - - -0.015528 -
04 - - -0.074464*** -
F- Olasilik (0.006930) (0.002435) (0.001662) (0.001082)
Akaike 3.260651 3.331308 3.782340 2.755553
Schwarz 3.271404 3.341990 3.803837 2.766365
Asimp. Test lst. 633.66*** 1431.9%** 1544 3*** 565.74***
Norm. Test ist. 284.21%** 571.43*** 551.08*** 266.30***
ARCH-LM (2) 74.207*** 46.751*** 34.324%** 101.32%**
ARCH-LM (5) 43.923*** 33.206*** 21.603*** 62.946***
ARCH-LM (10) 27.671%** 20.151*** 12.947*** 34.232%**
ABD Japonya Kanada Tiirkiye
ARFIMA (2, d, 1) ARMA (2,2) ARFIMA (1,d,0)  ARFIMA (2, d, 2)
& -0.121931*** - -0.119647*** -0.047668***
v -0.639986*** -0.497875*** 0.192218*** 1.492737***
L2 0.098900*** -0.912751*** - -0.898689***
0, 0.710550*** 0.472353*** - -1.467809***
0, - 0.934750*** - 0.896783***
0 - - - -
0 - - - -
F- Olasilik (0.000576) (0.002733) (0.000026) (0.041964)
Akaike 2.715163 3.453359 2.354883 3.521543
Schwarz 2.731426 3.469957 2.365746 3.540479
Asimp. Test ist. 2010.5*** 2429.9%** 569.20*** 1554.8***
Norm. Test ist. 469.42%** 702.19*** 215.85*** 479.05***
ARCH-LM (2) 203.51*** 71.882*** 98.300*** 22.095***
ARCH-LM (5) 87.353*** 32.477*** 60.163*** 20.095***
ARCH-LM (10) 49,183*** 17.241%** 36.114*** 12.328***

Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlhiligi gostermektedir.

Tablo 10°daki sonuglar analiz edildiginde Almanya, Fransa, Ingiltere, ABD,
Kanada ve Tiirkiye borsa endekslerinde, uzun hafiza parametresi olan { teriminin
anlamli ve |0,5|’den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, borsa endekslerinin
getiri serisinde anti kalici-orta siireli hafizay1 belirtmektedir.

Borsa endekslerindeki hafiza yapisi analizlerinin daha etkin bir sekilde
yorumlanabilmesi bakimindan volatilite iizerindeki kaliciliginda incelenmesi
gerekmektedir.

Tablo 10’da belirtilen kosullu ortalama modellerindeki ARCH LM testleri
“Seride degisen varyans sorunu yoktur” hipotezini test etmektedir. Bu dogrultuda
ARCH-LM testinin sonuglar1 incelendiginde temel hipotezin reddedildigi

gorilmektedir. Temel hipotezin reddedilmesi ise; calismanin birinci boliimiindeki
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volatilite tiirlerinde bahsedilen ve ikinci boliimde detayli olarak anlatilan otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinin kullanilabilecegini belirtmektedir.

Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile uzun hafiza varliginin analiz
edilmesinden 6nce hafiza testleri ile inceleme yapilmaktadir.

Borsa endekslerinin getiri karelerine iliskin hafiza testlerinin sonuglari,

asagidaki Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: Getiri Karelerinin Hafiza Testi Sonu¢lari

GPH Almanya Fransa Italya Ingiltere
M= TO05 0.467818*** 0.531165*** 0.317773*** 0.381697***
M= TO06 0.554746*** 0.455637*** 0.343176*** 0.463695***
M= TO07 0.423765*** 0.336523*** 0.301527*** 0.382679***
M= T08 0.358262*** 0.304336*** 0.245928*** 0.404572***

Robinson-Henry
M= T05 0.5386*** 0.520625*** 0.427394*** 0.407935***
M= T06 0.558998*** 0.440712*** 0.398873*** 0.465797***
M= TO07 0.392903*** 0.344061*** 0.339161*** 0.371939***
M= T08 0.329015*** 0.308215*** 0.274382*** 0.360935***
Hurst R/S 3.77712 3.48306 2.80779 3.56894
Lo R/S

9=1 3.47991 3.24488 2.61583 3.22228

q=2 3.20898 3.04709 2.47834 2.95735

q=3 2.99703 2.88136 2.37454 2.74179

GPH ABD Japonya Kanada Tiirkiye
M= T05 0.468978*** 0.136354 0.512542*** 0.410848***
M= T0$6 0.398562*** 0.206779*** 0.465709*** 0.276349***
M= T07 0.376302*** 0.149606*** 0.366483*** 0.291151***
M= T08 0.336803*** 0.16408*** 0.369548*** 0.205884***

Robinson-Henry
M= T05 0.451678*** 0.125731* 0.522741*** 0.478905***
M= T06 0.393791*** 0.224072*** 0.452478*** 0.333081***
M= TO7 0.355707*** 0.16339*** 0.38199*** 0.337473***
M= TO8 0.33065*** 0.16882*** 0.375531*** 0.249451***
Hurst R/S 4.65885 2.20045 3.57252 2.30916
Lo R/S

q=1 4.17199 1.96245 3.28556 2.17904

q=2 3.69426 1.85261 2.99918 2.0792

q=3 3.38473 1.76919 2.77233 1.97106

Not: %99: [0.721, 2.098], %95: [0.809, 1.862], %90: [0.861, 1.747]. *** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda

anlamlilig1 gostermektedir.

“Seride otokorelasyon yoktur” hipotezini analiz eden Hurst R/S testi sonuglari
incelendiginde, temel hipotezin tiim borsa endekslerinde reddedildigi goriilmektedir.

“Seride uzun donem bagimhilik yoktur” seklindeki temel hipotezi analiz eden
Lo R/S testi sonuglar1 analiz edildiginde ise; Almanya, Fransa, italya, Ingiltere, ABD,

Kanada ve Tiirkiye borsa endekslerinde temel hipotezin reddedildigi anlasilmaktadir.
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3.4.1.1. Almanya Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi Sonuclar1

DAX Endeksi’nin 2010-2018 dénemindeki uzun hafiza yapisinin modellenme

siireci Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12: DAX Endeksi ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(L,d,0)/FIGARCH(L,d,1) ARFIMA(L,d,0)/FIEGARCH(L,d,1)

Normal Dagilim GED Dagilim
v 0.101369** 0.041318
(2.221) (1.006)
n 0.068952*** 0.044918**
(5.063) (2.428)
¢ -0.084094** -0.029140
(-2.223) (-0.7749)
o) 0.042520* -0.037716
(1.840) (-0.1325)
d 0.437613*** 0.473874***
(5.108) (6.371)
[’ 0.169707* -0.381365**
(1.879) (-2.283)
B 0.522200*** 0.770478***
(4.309) (9.280)
Y1 - -0.188214***
- (-4.714)
Y2 - 0.161342***
- (5.830)
GED - 1.370935***
Q(20) 21.2760 20.8741
Q(20)? 5.59256 7.81262
ARCH-LM 0.086922 0.64222
LL -3200.522 -3112.655
AlIC 3.051876 2.971127
SIC 3.070694 2.998009
Carpikhk -0.25040 -0.33544
Asir1 Basiklik 1.1158 1.5147
J-B 131.01 240.38
MAE 1.224 1.212
MSE 4.043 3.96
TIC 0.6607 0.6486

Noti: ***, *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliginda anlamhiligi gostermektedir. DAX Endeksi’'nin FIGARCH, HYGARCH ve
FIEGARCH modelleme siirecine iliskin detayli bilgiler EK-2'de yer almaktadir. FIAPARCH modeli yakinsama hatasi nedeniyle
hesaplanamamaktadir.

Notz: Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 12’deki sonuglar incelendiginde ARFIMA (1, d,0)-FIEGARCH (1, d, 1)
modelinin hem LL, AIC ve SIC degerleri hem de ongoriileme (MAE, MSE, TIC)

performansi agisindan uygun yéntem oldugu anlasilmaktadir.

10 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagh olarak yapilan segimlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 secimlerde en biiyiik olan; MAE, MSE ve TIC Ongériilleme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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BOX-Pierce testi sonucunda hem getiri serisindeki hem de varyanstaki serisel
korelasyon davraniglarinin giderilerek modellenebildigi; ARCH-LM testi sonucunda
ise; degisen varyans sorunun otoregresif kosullu degisen varyans yontemleriyle
giderilerek modellenebildigi anlasilmaktadir.

Her iki modelin kosullu ortalamasina (getiri serisi) iliskin parametreler analiz
edildiginde uzun hafiza yapisini temsil eden ¢ teriminin simetrik modelde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif; asimetrik modelde ise, istatistiksel olarak anlamsiz ve
negatif oldugu goriilmektedir. Asimetrik modelin isaret ve biiyiikliikk etkisini
belirlerken kosullu ortalama denklemini ayristirmasi, uzun hafiza parametresinin
istatistiksel olarak anlamsizligina neden olmaktadir. {'teriminin -0,5 ile 0 arasinda bir
degere sahip olmasi, anti kalici siireci (negatif otokorelasyonu) belirtmektedir. Orta
stireli hafiza olarak da adlandirilan bu durum nedeniyle DAX Endeksi’nin 2010-2018
doneminde kaotik ve istikrarsiz bir yapida oldugu ileri siirtilebilir.

ARFIMA(1,d,0) — FIEGARCH (1,d,1) modelinin kosullu varyans denklemi
incelendiginde, volatilitedeki uzun hafiza yapisin1 belirten d parametresinin
istatistiksel olarak anlamli ve 0< d<1 kosulunu sagladigi goriilmektedir. Bu durum
volatilite kiimelenmesinin (biiyilk degisimlerin biiyiik degisimlerce, kiigiik
degisimlerin de kiiciik degisimlerce takip edilmesi) uzun siireli oldugunu
(otokorelasyonun varligini ileriki gecikmelerde korumasi) ve daha sonra hiperbolik
(yavas) bir sekilde ortalamaya dondiigiinii (soniimlenme) belirtmektedir.

Kosullu varyans denklemindeki asimetrik yap1 parametreleri dikkate
alindiginda buytiklik etkisini temsil eden y2 teriminin istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif; isaret etkisini belirten y1 teriminin de istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu goriilmektedir.

y2 teriminin pozitif olmasi, gergeklesen soklarin beklentilerin iizerinde
oldugunu ve dolayisiyla volatilitenin de yiikseldigini belirtmektedir. y1 teriminin
negatif olmasi ise; olumsuz soklarin olumlu soklara gore volatilite iizerinde daha etkili
oldugunu gostermektedir (Bozkus Kahyaoglu, 2015: 137). Dolayisiyla 2010-2018
doneminde DAX Endeksi a¢isindan olumsuz olan soklarin beklentilerin lizerinde

gerceklestigi ve volatiliteyi artirdig1 sOylenebilir.
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Sekil 39: DAX Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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Sekil 39’daki kosullu varyans grafikleri incelendiginde, DAX Endeksi’ndeki
belirsizligin 2011 Agustos aymdan 2012 yilina kadar oldukca yiliksek oldugu
goriilmektedir. Yunanistan’da baslayip Avro Bolgesi’ndeki diger iilkeleri de tesiri
altina alan bor¢ krizinin ve krize iliskin artan bulagsma endiselerinin, bu durumun
nedeni oldugu belirtilebilir.

DAX Endeksi’nin belirsizliginde 2011 ve 2012 yillarinda goriilen yiikselise
ilave olarak; 2015 ve 2016 yillarinda da 6nemli artislar gézlenmektedir. Agustos -
Eyliil 2015 ve 2016 yilinin ilk ¢eyregindeki bu artiglar iizerinde, Cin ekonomisinde
goriilen yavaglamanin, Yuan’in dolar karsisinda devaliie edilmesinin ve Sangay
Borsasi’nda yasanan %9 diizeyindeki kaybin etkili oldugu ileri siiriilebilir. 2016
yilimin Haziran ve Temmuz aylarindaki belirsizlik artisina ise; BREXIT
referandumunun ve referandum sonrasi ortaya c¢ikan belirsizligin neden oldugu
belirtilebilir.

Sekil 39°da yer alan riske maruz deger grafikleri analiz edildiginde,
belirsizlikteki artiglarin DAX Endeksi’nin risk diizeyine olan etkisi agik bir sekilde
goriilmektedir.

Riske maruz deger analizlerinin uygunluk kontroliinii saglamak i¢in kullanilan
testlerden biri olan Kupiec LR Backtesting (Geriye Dontik Test) sonuglart detayh
olarak Tablo 13’de belirtilmektedir.
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Tablo 13: DAX Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(1,d,0)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH(1,d,1)
(Normal Dagilim) (GED Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
. Basari . . Basar .
Kantil > Kupiec Olasilik Kantil Kupiec Olasilik
Oram Oran
0.95000 0.95861 3.4768 0.06223* 0.95000 0.96147 6.2947 0.012110
0.97500 0.97907 1.5090 0.21929* 0.97500 0.98478 9.5595 0.0019892
0.99000 0.98953 0.04545 0.83117* 0.99000 0.99429 4.6254 0.031502
0.99500 0.99619 0.65684 0.41768* 0.99500 0.99762 3.6056 0.057585*
0.99750 0.99715 0.10122 0.75037* 0.99750 0.99810 0.32767 0.56704*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Bagarsizlik 1 iee Olasilik Kantil Basarsuzlik 1 iee Olasilik
Oram Orani
0.05000 0.063749 7.7249 0.00544 0.05000 0.058991 3.3910 0.065552*
0.02500 0.041389 19.403 1.0583e-005 0.02500 0.028069 0.78146 0.37670*
0.010000 0.019981 16.397 5.1376e-005 0.010000 0.012369 1.1083 0.29246*
0.005000 0.013321 20.040 7.5847e-006 0.005000 0.0057088 0.20297 0.65234*
0.002500 0.0071361 12.021 0.00052591 0.002500 0.0038059 1.2378 0.26590*

Kupiec LR testi “Gézlenen sapma oramt beklenen sapma oranmina esittir.”
temel hipotezini analiz etmektedir (Ural, 2009: 76). Bu dogrultuda Tablo 13
incelendiginde ARFIMA (1, d,0)-FIEGARCH (1,d,1) modelinin riske maruz deger
hesaplamasinda daha basarili oldugu anlagilmaktadir.

Kupiec LR testinde kisa pozisyondaki basar1 orani, “pozitif getiri yiizdesindeki
sapma oraninin riske maruz degerin ongériistinden daha fazla olup olmadigini’; uzun
pozisyondaki basarisizlik orani ise, “negatif getiri yiizdesindeki sapma oranimin riske
maruz degerin ongoriisiinden daha diistik olup olmadigini” belirtmektedir (Mabrouk
ve Aloui, 2010: 89)

DAX Endeksi’nin varyansindaki uzun hafiza yapis1 ilizerinde, varyansta
meydana gelen kirilmalarin etkili olup olmadigii belirleyebilmek i¢in ¢alismanin
ikinci boliimiinde detayli olarak anlatilan ICSS algoritmasindan yararlanilmistir.

ICSS algoritmas1 Inclant-Tiao, Kappa-1 ve Kappa-2 yontemlerinden
olugsmaktadir. Inclant-Tiao testi, rejim igerisinde sabit varyans ve mesokurtik (asirt
negatif basiklik) yap1 varsayiminda olup ¢ok fazla kirilma bulmasina ragmen modele
ilave edilen kirilmalarin anlamlilig1 ve etkisi konusunda zayif bir yontemdir. Kappa-1
yontemi, mesokurtik olmayan yapiyr dikkate alarak bu eksikligi gidermektedir.
Kappa-2 yontemi ise; hem mesokurtik olmayan yapiyr hem de kosullu varyanstaki

kaliciligr dikkate almaktadir (Cagli ve digerleri, 2011: 131).

142



Calismada varyans kirilma tarihlerinin saptanmasi i¢in, belirtilen istlinliikleri
nedeniyle Kappa yontemlerinden, 6zellikle de Kappa-2 yonteminden faydalanilmistir.
Buna ilave olarak kirilma tarihlerinin belirlenmesi asamasinda De Pooter ve Van Dijk
(2004)’1n ileri siirdiigii, kirilmalar arasinda 63 giin veya 126 giin olmasi1 kurali dikkate
alinmgtir'* (Calismada 63 giin kuralindan yararlanmilmistir). DAX Endeksi’ne yénelik
yapilan Kappa-2 testi sonucunda; 29.07.2011, 30.11.2011, 03.08.2012, 01.10.2014,
08.12.2016 ve 31.01.2018 tarihlerinde varyans iizerinde ani degisimlerin oldugu
saptanmustir (Kappa-1 yontemiyle de benzer tarihler belirlenmistir).

Kappa yontemleriyle tespit edilen varyans kirilma tarihlerine iligskin bilgiler

Tablo 14’°de belirtilmektedir.

Tablo 14: DAX Endeksi- Varyans Kirilma Tarihlerine iliskin Bilgiler

29.07.2011 Ispanya ile Italya’nin borglanma maliyeti %7’ye yiikselerek rekor kirmustir. ABD 2.4 trilyon dolarhik
bor¢lanma limitini artirmistir. Avro Parasal Birligi’'nde 2011 yilinin temmuz ayindaki enflasyon orani
beklenmedik bir sekilde %2,5 seviyesine diismiistiir. Avrupa Merkez Bankasi faiz oranlarini sabit tuttugunu
aciklamistir. Avro Bélgesi krizinin ftalya’ya yayilacag: endisesi yiikselmistir ve bu nedenle Italya borsasi
son iki yilin en diisiik seviyesine gelmistir. Buna ilave olarak Italya’daki en 6nemli bes bankanin Ocak
ayindan beri toplam kayb1 %27 olmustur. IMF, Yunanistan’da baslayip diger Avrupa iilkelerini de etkisi
altina alan krizin, Avrupa digina bulagsma ve etki etme olasilig1 nedeniyle miidahale yapilmasinin gerekli
oldugunu belirtmistir. 17 Avrupa Birligi tilkesinde Avro Giiven Endeksi azalmistir. ABD’de igsizlik oraninin
1940’11 y1llardaki duruma benzedigi ifade edilmistir.

30.11.2011 Fitch, Portekiz’in kredi notunu ¢6p olarak nitelendirmistir. OECD, Avro Bolgesi’nin 4. ¢eyreginde %1°lik
daralma; 2012 yilinda ise; %0,4’liik biiyiime beklentisinde olduguna dair rapor yayimlamistir. IMF
Yunanistan’a verilecek krediyi kabul etmistir. Avrupa Merkez Bankast likiditeyi artirmak i¢in birgok merkez
bankastyla karsilikli swap mekanizmasi kurdugunu agiklanmstir. Ingiltere Lizbon Anlasmasi’ndaki
degisiklik tasarisini reddetmistir.

03.08.2012 Moody’s; Almanya, Hollanda ve Liiksemburg’un kredi notunu negatife ¢evirmistir. Almanya ve Fransa
Avro Bolgesi’ni koruyacaklarni ve dagilmaya izin vermeyeceklerini acgiklamistir. Fitch Almanya’nin
notunun AAA oldugunu dogrulamis ve goriiniimiinii duragana gevirmistir. Almanya Yiiksek Mahkemesi
mevcut se¢im yasasini iptal etmistir.

01.10.2014 Almanya’da fabrikalara verilen siparis oramt %5,6; sinai iiretimi ise, %4 azalmistir ve bu durum 2009
yilindan beri yasanan en yiiksek kayip olmustur. Avrupa Merkez Bankasi, faiz oranlarmi degistirmeme
karar1 almistir.

08.12.2016 Avrupa Merkez Bankast, faiz oranlarini degistirmeme karart almistir. Buna ilave olarak, Mart 2017 nin
sonuna kadar yaklasik 80 milyar Avro’luk varlik alimi karar vermistir. FED politika faiz oranini 25 baz
puan artirmis ve faiz artig1 beklentisini 2°den 3’e yiikseltmistir.

31.01.2018 VW sirketinin egzoz gazlarnin testini canlilar izerinde yaptig1 belirlenmistir. Almanya’da yapilan segimler
sonrasinda koalisyon goriismelerinde anlagma saglanmistir. Kasim 2016 tarihinden beri Almanya’da en
diisiik yillik enflasyon oraminin oldugu belirtilmistir. Issizlik rakamlar %5,4’e diismiistiir. Avro Parasal
Birligi PMI gostergesinde Almanya’da diisiis goriillmiistiir.

Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar; Financial Times, Die Wielt, Habertiirk, Hiirriyet, Takvim, NTV haber sitelerinden ve MUSIAD tarafindan
hazirlanan 2010 ve 2011 Ekonomi Almanagi 'ndan temin edilmistir

Kappa yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin ARFIMA(1,d,0)-
FIEGARCH (1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda, uzun

hafiza parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif hale geldigi

11 Yapilan galigmada kirilma tarihleri arasindaki mesafeyi belirleyebilmek igin CUSUM testinden
yararlanilmistir. Bu dogrultuda, ki, + & < k < k; — & denkleminden yararlanarak CUSUM testinin
maksimum mutlak degerini elde edebilmek i¢in minimum mesafe sinirlandirmast islemi
gergeklestirilmistir (De Pooter ve Van Dijk, 2004: 7).
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goriilmektedir ( Detaylar EK-2’de gosterilmektedir). Bu durum varyans kirilmalarinin
uzun hafiza yapisi lizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.
Kirilmalarin asimetrik modele ilave edilmesiyle birlikte modelleme siirecinde
yasanan sorun nedeniyle, kirilma tarihlerinin uzun hafiza yapisi iizerindeki etkisini
gorebilmek i¢in ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) yonteminden yararlanilmistir.
Varyans kirtlmalarinin DAX Endeksi’nin hafiza yapisi tizerindeki etkisi Tablo
15’deki gibidir.

Tablo 15: DAX Endeksi’nde Varyans Kirtlmalariin Etkisi

ARFIMA (1, d, 0)/ FIGARCH(1,d,1)

Normal Dagilim
Kirilma Oncesi Kirilma Sonrasi
d 0.437613*** 0.131764*
a 0.169707* 0.235525
B 0.522200*** 0.301985**

Not: **% ** *jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik

goriilmemigtir.

Tablo 15 incelendiginde Kappa yontemiyle belirlenen varyans kirilma
tarihlerinin, volatilite kaliciligi parametresini (a+f) ve volatilite kiimelenmesindeki
uzun hafiza parametresini (d) Onemli 6l¢iide azalttigi goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuclar kiiresel ve yerel diizeydeki ekonomik ve politik
olaylarin, varyans iizerinde kirilmalara (ani degisimlere) neden olarak volatilite
kalicithigim1  — volatilite kiimelenmesindeki uzun hafiza yapisim  artirdigini

gostermektedir.
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3.4.1.2. Fransa Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi Sonuclar

CAC 40 Endeksi’nin 2010-2018 doénemindeki uzun hafiza yapisinin

modellenmesi Tablo 16’daki gibidir.

Tablo 16: CAC 40 Endeksi ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(L,d,0)/FIGARCH(L,d,1)
Skewed Student ¢ Dagilim

ARFIMA(L,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)
Skewed Student ¢ Dagilum

V1 0.103945** 0.012927
(2.494) (0.3607)
n 0.037590*** -0.028906
(4.044) (-1.008)
¢ -0.137214%*** -0.015880
(-3.919) (-0.4953)
® 0.036510 -0.285444
(1.554) (-0.8870)
d 0.457418*** 0.423324***
(5.514) (7.773)
o 0.125350 -0.440557***
(1.195) (-3.484)
B 0.494943*** 0.806264***
(3.658) (15.12)
T - -0.274222%**
- (-7.911)
Y2 - 0.128275***
- (5.092)
GED - -
Kuyruk 6.572500*** 7.636480***
Asimetri -0.100321*** -0.089711**
Q(20) 17.1660 17.8232
Q(20)? 12.0887 8.20535
ARCH-LM 0.13421 0.22286
LL -3227.360 -3155.359
AlC 3.054611 2.988541
SIC 3.078645 3.017916
Carpikhik -0.31296 -0.49946
Asir1 Basikhik 1.4679 2.8999
J-B 224.84 830.59
MAE 0.991 0.97
MSE 2.786 2.828
TIC 0.6827 0.7065

Noty: ***, *% *jsaretleri sirasiyla %699, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhilig ifade etmektedir. CAC 40 Endeksi’'nin FIGARCH, HYGARCH
ve FIEGARCH modelleme siirecine iliskin detayli bilgiler EK-3’de yer almaktadwr. FIAPARCH modeli yakinsama hatasi nedeniyle
hesaplanamamaktadir

Not.: Box-Pierce testinde ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 16’daki sonuglar incelendiginde ARFIMA (1, d,0)-FIEGARCH (1, d, 1)
modelinin LL, AIC ve SIC degerleri agisindan uygun yontem oldugu goriilmektedir.
Fakat ongorileme (MAE, MSE, TIC) performans: acisindan ARFIMA (1,d,0)-
FIGARCH (1, d, 1) modelinin daha basarili oldugu anlasilmaktadir.?

12 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagl olarak yapilan segimlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 segimlerde en biiylik olan; MAE, MSE ve TIC &ngdriileme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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Simetrik ve asimetrik modellerdeki kosullu ortalama yapisinin uzun hafiza
parametresi olan ¢ dikkate alindiginda, simetrik yontemde istatistiksel olarak anlamli-
negatif, asimetrik yoOntemde ise, istatistiksel olarak anlamsiz-negatif sonuglar
gorilmektedir. Asimetrik modelin isaret ve biliyiikliik etkisini belirlerken kosullu
ortalama denklemini ayristirmasi, modeldeki uzun hafiza parametresinin istatistiksel
olarak anlamsiz olmasinin nedenidir.

ARFIMA (1,d,0)- FIEGARCH(1,d,1) modelinin kosullu varyansindaki
katsayilar analiz edildiginde, uzun hafiza parametresi olan d teriminin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve 0<d<1 kosulunu sagladigi goriilmektedir. Bu durum
volatilitede meydana gelen degisimin uzun siireli etki yarattifini (otokorelasyonun
ileriki gecikmelerde varligin1 korumasi) ve hiperbolik (yavas) bir sekilde ortalamaya
dondiigiinii belirtmektedir.

CAC 40 Endeksi’'nde 2010-2018 doneminde gergeklesen olumsuz soklarin
beklentileri astig1 ve volatilite lizerinde biiylik etkiler yarattii, kosullu varyans

denklemindeki pozitif y2 ve negatif y: ile anlagilmaktadir.

Sekil 40: CAC 40 Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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Sekil 40°daki kosullu varyans grafikleri incelendiginde, CAC 40 Endeksi’nin
belirsizliginde 2011 yilinin agustos ayindan baslayip aralik aymin sonuna kadar devam
eden yiikselisler goriilmektedir. Avro Bdlgesi’ndeki bor¢ krizi ve borg krizinin
Almanya, Fransa ve Italya gibi 6nemli iilkelere bulasmasi endisesi belirsizlikteki
yiikselislerin nedeni olarak belirtilebilir.

2011 yilinda gozlenen belirsizlik artislarina ilave olarak; 2015 yilinin temmuz-
agustos aylarinda ve 2016 yilmin ilk ¢eyreginde de belirsizlikte yiikselisler

goriilmektedir. Cin ekonomisinde yasanan yavaslamanin bu duruma neden oldugu ileri
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stiriilebilir. 2016 yilinin temmuz ayinda goriilen ani yiikselis lizerinde ise; BREXIT
referandumunun ve referandum sonrasi olusan olumsuz havanin etkili oldugu
distintiilmektedir.

Sekil 40°da yer alan riske maruz deger grafikleri, CAC 40 Endeksi’nin
belirsizligindeki artiglarin riski artirdigini gostermektedir.

Riske maruz deger hesaplamalarinin dogrulugunu kontrol edebilmek icin

kullanilan Kupiec LR testi sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmektedir.

Tablo 17: CAC 40 Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(1,d,0)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)- FIEGARCH(1,d,1)
(Skewed Student t Dagilim) (Skewed Student t Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basart Kupiec Olasilik Kantil Baser Kupiec  Olasilik
Oram Oram
0.95000 0.95658 2.0196 0.15528* 0.95000 0.95470 1.0142 0.31389*
0.97500 0.97782 0.71805 0.39678* 0.97500 0.97688 0.31366  0.57544*
0.99000 0.98962 0.030888 0.86049* 0.99000 0.99056 0.068791  0.79311*
0.99500 0.99481 0.015366 0.90135* 0.99500 0.99528 0.034226  0.85323*
0.99750 0.99764 0.017071 0.89605* 0.99750 0.99906 2.7038 0.10011*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Paserisied Kupiec Olasihik Kantil Rgagsriik Kupiec Olasihik
Oram Oram
0.05000 0.061822 5.8173 0.015869 0.05000 0.046248 0.64339  0.42248*
0.02500 0.029259 1.4965 0.22122* 0.02500 0.026899 0.30620  0.58002*
0.010000 0.011798 0.65425 0.41860* 0.010000 0.0070788 2.0339 0.15383*
0.005000 0.0051911  0.015366 0.90135* 0.005000 0.0042473  0.25437  0.61402*
0.002500 0.0028315  0.089527 0.76478* 0.002500 0.0028315  0.089527  0.76478*

Tablo 17°deki Kupiec LR testi sonuglart incelendiginde, riske maruz deger
hesaplamas1 bakimindan asimetrik uzun hafizali modelin daha basarili oldugu
goriilmektedir. Bu sonug, negatif ve pozitif getiri ylizdelerindeki sapmalarin beklenen
sapma oranina esit oldugunu ifade etmektedir.

Fransa borsa endeksinin varyansindaki uzun hafiza yapis1 iizerinde varyansta
meydana gelen kirilmalarin etkili olup olmadigini belirleyebilmek i¢in kullanilan
Kappa-2 testi sonucunda 29.07.2011, 30.11.2011, 19.11.2012, 24.04.2015 ve
12.07.2016 tarihleri belirlenmistir (Kappa-1 yontemiyle de benzer tarihler tespit
edilmistir).

29.07.2011 ve 30.11.2011 tarihleri DAX Endeksi i¢in yapilan varyans kirilma

analizinde de tespit edilmistir. Ilgili tarihler, Avro Bdlgesi acgisindan &nemli
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gelismelerin yasandigi bir periyot oldugundan hem DAX hem de CAC 40 Endeksi’nin
varyanslarinda ani ve 6nemli degisimlere neden olmustur.

29.07.2011 ve 30.11.2011 tarihleri harig; diger kirilma dénemlerine iliskin
bilgiler Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18: CAC 40 Endeksi- Varyans Kirilma Tarihlerine Iliskin Bilgiler

19.11.2012 Moody’s kredi derecelendirme kurumu, Fransa’nin AAA derecesindeki tahvil notunu, Aal’e diigiirmistiir.
Fransa ekonomisinde Temmuz- Eyliil désneminde %0,2’lik biiytime yasandig: ifade edilmesine ragmen;
Avro Parasal Birligi'nin ekonomisinde ilk ceyrekte %0,1°lik; ikinci ceyrekte ise, %0,2’lik bir kayip
yasandig1 belirtilmistir.

24.04.2015 Avro Bolgesi’nde Nisan aymnda PMI verilerinin diistigi belirtilmistir. Buna ilave olarak Fransa’nin
mevsimsellikten arindirilmig PMI verileri beklentilerin (49.2) aksine 48.8’den 48.4’e diigmiistiir. Fransa’da
Tiiketici Giiven Endeksi 93°den 94’e yiikselmistir.

12.07.2016 Fransa’nin Nice kentinde 84 kisinin 6ldiigii ter6r saldirist gergeklesmistir. Standard and Poors Avrupa
Birligi’nin kredi degerlendirmesini AA+’dan AA’ya ¢ekmistir. Sanayi, Kamu Hizmetleri ve Petrol- Gaz
sektorlerinin etkisiyle CAC 40 6nemli 6lgiide deger kazanmustir.

Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar, the guardian, mvesting.com ve Die Wielt haber sitelerinden MUSIAD tarafindan hazirlanan 2010 ve 2011
Ekonomi Almanagi ndan temin edilmistir.

Kappa-2 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin ARFIMA(1,d,0)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesiyle tespit edilen
sonuclar Tablo 19°da gdsterilmektedir.

Tablo 19: CAC 40 Endeksi’nde Varyans Kirtlmalariin Etkisi

ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)
Skewed Student ¢ Dagilim

Kirlma Oncesi Kirilma Sonrast
d 0.423324*** 0.337032***
a -0.440557*** -0.378904***
p 0.806264*** 0.809243***
2 0.128275*** 0.096328***

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihigr gostermektedir. Box-Pierce testinde ve ARCH-LM testinde
anlamhilik goriilmemistir.

Tablo 19’daki sonuglar analiz edildiginde, |a@ + S|, d ve asimetrik etkinin
giiclinii gosteren y, parametresinde kirilma sonrasinda 6nemli Slgiide azalmalarin
oldugu goriilmektedir. Kirilmalarin dikkate alinmasiyla kalicilikta yasanan bu diistis,
sahte hafiza etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Sahte hafiza etkisi, tespit edilen kirilma
tarihlerinin varyans tizerinde ani degisimlere sebebiyet verdigini ve bu durumun da

otokorelasyonu (kalicilik-hafiza) kuvvetlendirdigini belirtmektedir.
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3.4.1.3. italya Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi Sonuclar

FSTE/MIB Endeksi’nin 2010-2018 doénemindeki uzun hafiza yapisinin

modellenmesi Tablo 20’deki gibidir.

Tablo 20: FTSE/MIB Endeksi Ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARMA(2,4)/FIGARCH(L,d,1)

ARMA(2,4)/FIEGARCH(L,d, 1)

Skewed Student ¢ Dagilim GED Dagilim
v 0.614245%** -0.375091
(6.134) (-1.563)
2 -0.807563*** -0.725619**
(-4.020) (-2.052)
0, -0.677850*** 0.337037
(-6.665) (1.324)
0, 0.818582*** 0.711730*
(3.954) (1.923)
03 -0.037984 0.001152
(-1.196) (0.04393)
0, -0.060276** -0.013448
(-2.153) (-0.4337)
n 0.031769 0.007554
(1.236) (0.4363)
o 0.054686 0.279886
(1.584) (1.015)
d 0.427914*** 0.531157***
(5.617) (9.813)
o 0.236381*** -0.422043*
(2.820) (-1.779)
B 0.573863*** 0.736237***
(5.224) (5.605)
Y1 - -0.188536***
- (-5.298)
Y2 - 0.112469***
- (4.689)
GED - 1.465337***
Kuyruk 7.559249*** -
Asimetri -0.128222*** -
Q(20) 9.06919 9.03581
Q(20)? 13.2265 11.0394
ARCH-LM 0.25663 0.68422
LL -3733.818 -3692.684
AlC 3.563308 3.525140
SIC 3.598241 3.562760
Carpikhik -0.37990 -0.55779
Asir1 Basikhik 1.4487 2.9493
J-B 234.50 871.23
MAE 1.242 1.194
MSE 3.452 3.613
TIC 0.5872 0.6474

Noty: ***, *% * jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihig: ifade etmektedir. FTSE/MIB Endeksi’nin FIGARCH,
HYGARCH ve FIEGARCH modelleme siirecine iligkin detayl bilgiler EK-4’de yer almaktadir. FIAPARCH modeli yakinsama hatasi nedeniyle

hesaplanamamaktadir.
Not.: Box-Pierce testinde ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 20°deki sonuglar incelendiginde LL, AIC ve SIC degerleri acisindan
ARMA(2,4)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu goriilmektedir. MAE, MSE
ve TIC 6ngoriileme sonuglar dikkate alindiginda ise; ARMA (2,4)-FIGARCH (1,d,1)
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modelinin daha az sapmali sonuclar vermesi nedeniyle basarili oldugu
anlasiimaktadir.!3

ARMA(2,4)-FIEGARCH(1,d,1) modelindeki katsayilarin analiz edilmesi
sonucunda d parametresinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve 0 ile 1 arasinda deger
aldig1 goriilmektedir. Bu sonug, volatilite {lizerinde meydana gelen degisimlerin
etkisinin uzun siireli oldugunu ve hiperbolik bir sekilde azalarak ortalamaya geri
dondiiglinii belirtmektedir. Modeldeki asimetri parametreleri dikkate alindiginda,
gerceklesen soklar ile beklenen soklar arasindaki iliskiyi goOsteren y. teriminin
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif; olumlu soklar ile olumsuz soklarin volatilite
tizerindeki etkisini gdsteren p1 teriminin ise, istatistiksel olarak anlamli ve negatif
oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla, FTSE/ MIB Endeksi’nde 2010-2018 doneminde
gerceklesen olumsuz soklarin beklenen soklarin iizerinde oldugu ve bu durumun da

volatiliteyi 6nemli 6l¢iide artirdig: (kaldirag etkisi) belirtilebilir.

Sekil 41: FTSE/MIB Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri

‘ 30
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Sekil 41 incelendiginde 2010’un mayis ayinda; 2011’in temmuz, agustos ve
eyliil aylarinda ve 2016 nin ocak ile subat aylarinda belirsizlikte artiglar yasandigi
goriilmektedir. Buna ilave olarak 2016 yilinin temmuz ayinda da belirsizlikte dnemli
olgtide yiikselis oldugu tespit edilmektedir.

2010-2011 donemindeki belirsizlikte yasanan artiglarda, Avro Bolgesi’'ni tesiri
altina alan krizin ve krizin bulasma endisesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. 2016

yilinin ilk ¢eyreginde yasanan yiikseliste, Cin ekonomisine iligkin verilerin

13 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagl olarak yapilan segimlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 segimlerde en biiylik olan; MAE, MSE ve TIC &ngdriileme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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beklenenden daha olumsuz olmasinin ve Yuan’in devaliie edilmesinin; temmuz
aymdaki belirsizlik artiginda ise, BREXIT oylamasinin ve BREXIT sonrasi belirsizlik
kaygisinin 6nemli etkenler oldugu belirtilebilir.

Sekil 41°deki riske maruz deger grafikleri incelendiginde, FTSE/MIB
Endeksi’nin belirsizliginde yasanan artiglarin riski yiikselttigi goriillmektedir.

Uzun hafizali otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile hesaplanan
riske maruz deger analizlerinin dogrulugunun tespitini gerceklestirebilmek ig¢in

kullanilan Kupiec LR testi sonuglar1 Tablo 21’°de belirtilmektedir.

Tablo 21: FTSE/MIB Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARMA(2,4)- FIGARCH(1,d,1) ARMA(2,4)- FIEGARCH(1,d,1)
(Skewed Student t Dagilim) (GED Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basars Kupiec Olasilik Kantil Basart Kupiec Olasilik
Orani Orant
0.95000 0.95388 0.68188 0.40894* 0.95000 0.96148 6.3187 0.011947
0.97500 0.97860 1.1759 0.27819* 0.97500 0.98764 16.877 3.9872e-005
0.99000 0.99049 0.051801 0.81996* 0.99000 0.99382 3.5849 0.058306*
0.99500 0.99572 0.23069 0.63101* 0.99500 0.99762 3.6109 0.057403*
0.99750 0.99762 0.012854 0.90973* 0.99750 0.99857 1.1512 0.28330*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil ~ Besarsihk e Olasilik Kantil ~ Besarsilk e Olasilik
Orani Orani
0.05000 0.060865 4.9028 0.026813 0.05000 0.055159 1.1420 0.28524*
0.02500 0.029482 1.6402 0.20030* 0.02500 0.029482 1.6402 0.20030*
0.010000 0.011412 0.40522 0.52440* 0.010000 0.010937 0.18090 0.67060*
0.005000 0.0047551 0.025772 0.87246* 0.005000  0.0071327 1.6970 0.19268*
0.002500 0.0019020 0.32886 0.56633* 0.002500  0.0033286 0.52401 0.46914*

Tablo 21°deki Kupiec LR testi sonuglari incelendiginde simetrik modelin,
negatif ve pozitif getiri ylizdesindeki sapmalarin beklenen sapma oranina esit oldugu
durumlar konusunda daha basarili oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla simetrik modelin
riske maruz deger hesaplamasi i¢in daha uygun yontem oldugu anlasilmaktadir.

FTSE/MIB Endeksi’nin varyansindaki uzun hafiza yapisinda varyans
kirilmalarimin etkili olup olmadigini tespit edebilmek i¢in kullanilan Kappa-2 yontemi
sonucunda 24.04.2017 tarihi; Kappa-1 yontemi sonucunda ise, 03.05.2010,
07.07.2011,12.12.2011, 05.05.2017 ve 01.02.2018 tarihleri tespit edilmistir.
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Kappa-1 ve Kappa-2 yontemleriyle belirlenen varyans kirilma tarihlerine

iligkin bilgiler Tablo 22’de gdsterilmektedir.

Tablo 22: FTSE/MIB Endeksi- Varyans Kirilma Tarihlerine Iligkin Bilgiler

03.05.2010 (1) Standard and Poor’s Yunanistan’in kredi notunu yatirim yapilamaz seviye olan BB’ye; Moody’s ise,
A3’¢ diigiirmiistiir. Avrupa Merkez Bankasi, AB ile IMF’nin Yunanistan’a yapilacak destek paketi
konusunda birkag giin i¢inde karar vereceklerini belirtmistir. Avrupa Birligi’ndeki ve Avro Parasal
Birligi’ndeki yetkililer Yunanistan ekonomisinin krizin iistesinden gelebilmesi i¢in 3 yil igerisinde
toplam 80 milyar Avro’luk finansal destek verecekleri konusunda anlagmislardir. Ingiltere maliye
bakani, Avro’ya destek vermeyeceklerini belirtmistir. Interbank piyasasinda, kisa vadeli dolar
fonlarinda olusan gerilimler nedeniyle; FED, Avrupa Merkez Bankasi, Bank of Japan ve Bank of
England swap mekanizmasin: yeniden olugturmustur.

07.07.2011 (1) Avrupa Merkez Bankasi faiz oranmi %1,5°¢ yiikseltmistir. italya’da bankalarm sermaye sikintist
yasayacaklarma yonelik kaygilari nedeniyle, bankacilik sektorii hisselerinde onemli kayiplar meydana
gelmistir. ABD’de tarim dis1 istihdam verileri beklentilerin ¢ok altinda yiikselmistir. Moody’s Portekiz
devlet tahvillerinin yiiksek temerriit riskine sahip oldugunu belirtmistir. Ilaveten Irlanda’min kredi
notunun ¢op olarak adlandirilan noktada oldugunu ileri siirmiistiir. Moody’s ABD ekonomisini negatif
izlemeye aldigini belirtmistir. Italya’da finansal olmayan isletmelerin yatirim yapilabilir bonolariyla
Avro Bolgesi Hazine Bonolari arasindaki getiri farki 200 baz puan genislemistir (Almanya-60, Fransa-
80, Ispanya-120). Italyan bankalarinin CDS’leri 430 baz puana yiikselmistir.

12.12.2011 (1) IMF Yunanistan ekonomisine 2,2 milyar Avroluk yardim yapilmasi teklifini onaylamistir. ABD’de
Kasim ayinda ISM Endeksi’nin diistiigii belirtilmistir. Almanya’da yapilan anket sonuglar1 Avroya ve
AB’ye giivenin azaldigini gostermistir. Fitch, kiiresel ekonomideki bityiime beklentisini diigiirmiistiir.
Fitch kredi derecelendirme kurulusu; Barclays, Credit Suisse, Bank of America, BNP Paribas ve
Deutsche Bank bankalarinin kredi notunu azaltmugtir. Italya hiikiimeti tasarruf 6nlemleri konusunda
giiven oyu almistir. Ingiltere Lizbon Anlagmasi’ndaki degisiklik tasarisin1 reddetmistir.

24.04.2017 (2) Fitch Jtalya’nin kredi notunu BBB+’dan BBB’ye diisiirmiistiir. IMF raporunda, kiiresel ekonominin
biiylime hizinin yiikseldigini belirtmistir.

05.05.2017 (1) [talya’nin Nisan ay1 PMI Endeksi’nin bir dnceki déneme gore beklentilerin {izerinde yiikseldigi
belirtilmistir.

01.02.2018 (1) italya Tmalat PMI Endeksi Ocak ayinda 59 degerine yiikselerek rekor kirmustir. Avro Bélgesi satin alma

PMI Endeksi Aralik ayindaki 60,6 sonrasinda Ocak ayinda 59,6 seviyesine diismiistiir. Almanya
secimlerinde yasanan politik belirsizlik Avrupa borsa endekslerinde kayiplara neden olmustur.
Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar Millivet, investing.com, Reuters, BBC sitelerinden; MUSIAD tarafindan hazirlanan 2010 ve 2011 Ekonomi
Almanagi’'ndan ve BANCA D’ITALIA raporlarindan temin edilmistir. (1) ifadesi Kappa-1; (2) ifadesi ise, Kappa-2 yontemiyle belirlenen tarihleri
gostermektedir.

Kappa-2 yontemiyle belirlenen varyans kirtlma tarihinin ARMA(2,4)-
FIEGARCH (1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda,
parametreler lizerinde ¢ok kiigiik diizeyde azalmalar goriilmektedir (Detaylar EK-4’de
gosterilmektedir)

Kappa-1 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin ARMA(2,4)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken seklinde ilave edilmesiyle tespit edilen
sonugclar ise; Tablo 23’de belirtilmektedir.

Tablo 23: FTSE/MIB Endeksi’nde Varyans Kirilmalarinin Etkisi

ARMA(2,4)/FIEGARCH(L,d,1)

GED Dagilim
Kirlma Oncesi Kirilma Sonrast
d 0.531157*** 0.380903***
a -0.422043* -0.282213
B 0.736237*** 0.774277***
72 0.112469*** 0.059288**

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlhilig1 gostermektedir. Box-Pierce testinde ve ARCH-LM testinde
anlamhilik goriilmemistir.
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Tablo 23’deki sonuglar analiz edildiginde; |a + B[, d ve asimetrik etkinin
giiclinli gosteren y, parametresinde kirllma sonrasinda onemli 6l¢iide azalmalarin
oldugu goriilmektedir. Sahte hafiza olarak adlandirilan bu sonug, Kappa-1 yontemiyle
belirlenen varyans kirilma tarihlerinin volatilite kiimelenmesindeki hafiza yapisim
onemli Olciide etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla ilgili tarihlerdeki olaylarin
varyans lizerinde neden oldugu ani degisimler, ileriki gecikmelerdeki otokorelasyonun

etkisini artirmistir denilebilir.

3.4.1.4. Ingiltere Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi

Calismanin bu bolimiinde FTSE 100 Endeksi’nin 2010-2018 donemindeki
uzun hafiza yapisi incelenmektedir. Bu dogrultuda yapilan modellemeler Tablo 24°de

belirtilmektedir.

Tablo 24: FTSE 100 Endeksi ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(1,d,0)/FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

GED Dagilim Student t Dagilim
V1 0.124419*** 0.054187
(2.835) (1.340)
n 0.034750%** -0.003986
(3.643) (-0.2783)
¢ -0.112552*** -0.030317
(-2.582) (-0.8556)
o 0.029727** -0.223507
(2.222) (-0.7825)
d 0.432201*** 0.533768***
(5.201) (8.130)
o 0.164499* -0.425874**
(1.925) (-2.131)
B 0.471515*** 0.681998***
(4.455) (4.644)
T - -0.257842***
- (-6.598)
Y2 - 0.149919***
- (4.256)
GED 1.413400*** -
Kuyruk - -
Asimetri - -
Q(20) 16.4584 20.4606
Q(20)2 11.9383 24,9279
ARCH-LM 0.055671 1.3900
LL -2608.046 -2551.889
AIC 2.505791 2.453916
SIC 2.527415 2.480947
Skewness -0.33652 -0.48497
Excess Kurtosis 0.90749 1.8549
J-B 111.06 381.17
MAE 0.8029 0.7833
MSE 2.222 2.235
TIC 0.7192 0.7365

Noty: **% *% % jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi ifade etmektedir. FTSE 100 Endeksi’nin FIGARCH,
HYGARCH ve FIEGARCH modelleme siirecine iliskin detayl bilgiler EK-5 de yer almaktadr. FIAPARCH modeli yakinsama hatasi nedeniyle
hesaplanamamaktadir. Notz: Box-Pierce testi sonucunda her iki dagilimda Q(5) de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM degisen varyans
testinde herhangi bir anlamli sonug goriilmemistir.
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Tablo 24’deki sonuglar analiz edildiginde; LL, AIC ve SIC degerleri
bakimindan ARFIMA (1, d,0)-FIEGARCH (1, d, 1) yonteminin uygun oldugu
goriilmektedir. Ongoriileme performansi (MAE, MSE, TIC) agisindan karsilastirma
yapildiginda ise; ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH (1,d,1) modelinin daha basarili oldugu
anlasiimaktadir.*

Her iki modelin kosullu ortalama (getiri serisi) denklemindeki uzun hafiza
parametresi olan { incelendiginde simetrik modelde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif; asimetrik modelde ise, istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif bir durum
goriilmektedir. Asimetrik modelin isaret ve biiyiikliik etkisini modellerken kosullu
ortalamay1 ayristirmasi, uzun hafiza parametresini istatistiksel olarak anlamsiz hale
getirmektedir. Kosullu ortalamadaki uzun hafiza parametresinin -0,5 ile 0 arasinda
olmasi anti kalici- orta siireli hafiza-asir1 farki alinmis seri seklinde adlandirilmaktadir.
Bu durum otokorelasyonlar arasinda negatif iliski oldugunu; dolayisiyla kaotik ve
istikrarsiz bir yapinin varligini gostermektedir.

ARFIMA (1,d,0)-FIEGARCH(1,d,1) modelindeki katsayilarin incelenmesi
sonucunda kosullu varyanstaki uzun hafiza yapisini belirten d parametresinin O ile 1
arasinda deger aldig1 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug
volatilite lizerinde meydana gelen degisimlerin etkisinin uzun siireli oldugunu ve
hiperbolik bir sekilde azalarak ortalamaya geri dondiigiinii belirtmektedir. FTSE 100
Endeksi’nde 2010-2018 doneminde gerceklesen olumsuz soklarin beklentilerin
tizerinde oldugu ve bunun da volatiliteyi 6nemli 6l¢iide artirdig y1 (istatistiksel olarak
anlamli ve negatif) ve y. (istatistiksel olarak anlamli ve pozitif) terimlerinden

anlasilmaktadir (kaldirac etkisi).

Sekil 42: FTSE 100 Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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14 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagl olarak yapilan segimlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 secimlerde en biiyiik olan; MAE, MSE ve TIC Ongoriileme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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Sekil 42°de belirtilen grafikler dikkate alindiginda Mayis-Haziran -Temmuz
2010; Agustos- Eyliil- EKim-Kasim-Aralik 2011; Agustos- Eyliil 2015 ve Ocak-Subat
2016 donemlerinde belirsizlikte dnemli artiglarin oldugu goriilmektedir.

2010 ve 2011 donemlerinde gozlenen belirsizlik artislarinda  Avro
Bolgesi’ndeki krizin ve krize iligkin endiselerin; 2015 ve 2016 yillarindaki belirsizlik
artislarinda ise; Cin ekonomisindeki olumsuz gelismelerin etkili oldugu
distiniilmektedir.

Sekil 42°deki riske maruz deger grafikleri, belirsizlik artiglarinin FTSE 100
Endeksi’nin riskini de artirdigini belirtmektedir.

Uzun hafizali otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile hesaplanan
riske maruz degerlerinin dogrulugunun kontroliinii saglayan Kupiec LR testi sonuglari

Tablo 25’de gosterilmektedir.

Tablo 25: FTSE 100 Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(1,d,0)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)- FIEGARCH(L,d,1)
(GED Dagilim) (Student t Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basart Kupiec Olasilik Kantil B Kupiec Olasiitk
Oram Orant
0.95000 0.96456 10.327 0.0013109 0.95000 0.95546 1.3582 0.24385*
0.97500 0.98755 16.492 4.8843e-005 0.97500 0.98228 5.0450 0.024697
0.99000 0.99377 3.4701 0.062488* 0.99000 0.99617 10.490 0.0011999
0.99500 0.99713 2.2429 0.13423* 0.99500 0.99808 5.2251 0.022263
0.99750 0.99952 5.1435 0.023333 0.99750 1.0000 - 0.00000
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihik Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihik
Orani Orani
0.05000 0.066571 10.983 0.00091953 0.05000 0.056992 2.0605 0.15117*
0.02500 0.035920 9.0172 0.0026746 0.02500 0.031130 2.9903 0.083766*
0.010000 0.014368 3.5446 0.059738* 0.010000 0.011973 0.77242 0.37947*
0.005000 0.0071839 1.7622 0.18435 * 0.005000  0.0067050 1.1017 0.29390*
0.002500 0.0033525 0.54930 0.45860 * 0.002500  0.0043103 2.2520 0.13345 *

Tablo 25’deki Kupiec LR testi sonuglar incelendiginde simetrik uzun hafizali
modelin, negatif ve pozitif getiri ylizdesindeki sapmalarin beklenen (riske maruz deger
ile hesaplanan) sapmalara 6zdes oldugu durumlar konusunda daha basarili oldugu
gorilmektedir.

FTSE 100 Endeksi’nin varyansindaki uzun hafiza yapisi lizerinde varyansta
meydana gelen kirilmalarin etkili olup olmadigini belirleyebilmek i¢in kullanilan

Kappa-2 testi sonucunda 07.06.2012 tarihi tespit edilmistir. Kappa-1 testi sonucunda
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ise; 02.08.2011, 14.12.2011, 22.04.2014, 1.07.2016 ve 13.12.2016 tarihleri
belirlenmistir.

Kappa-1 ve Kappa-2 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerine iliskin
bilgiler Tablo 26°da belirtilmektedir.

Tablo 26: FTSE 100 Endeksi- Varyans Kirilma Tarihlerine Iliskin Bilgiler

02.08.2011 (1) Avro bolgesinde, temmuz ayindaki enflasyon oraninin beklentilerin disinda %2,5 seviyesine diistiigii
belirtilmistir. Ingiltere Merkez Bankasi 2011 yili biiyiime orani tahminini %1,8’den %1,4’e
diistirmistiir. Avro Bolgesi imalat sanayi PMI Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi beklentilerin altinda
kalmistir. fmalat endeksinin temmuz ayinda son iki y1l igerisinde ilk kez diistiigii ifade edilmistir Avrupa
Merkez Bankas faiz oranlarmni sabit tuttugunu agiklamistir. Ispanya ve italya’nin borglanma maliyeti
%7’ye yiikselerek rekor kirmustir. italya’nin en biiyiik 5 bankasmim yilbasindan beri énemli 8lgiide
deger kaybettigi belirtilmis ve krizin italya’ya sigrayabilecegi kaygisi artmistir.

14.12.2011 (1) Ingiltere’nin 2008 yilinda géstermis oldugu biiyiime performansina 2011 ve 2012 yillarinda
ulagamayacag belirtilmistir. Ingiltere’de iiretimin mayis-eyliil ddneminde %0,4; eyliil ayindan sonra
ise, %0,3 diistiigii ifade edilmistir. Ingiltere’deki issizlik oram son 35 yilin en yiiksek seviyesine
cikmistir. Irlanda ekonomisinin iigiincii ¢eyrekte daraldig: belirtilmistir. Fitch; Barclays, Credit Suisse,
Bank of America, BNP Paribas ve Deutsche Bank bankalarmin kredi notunu azaltmistir. ingiltere
Lizbon Anlagmasi’na yonelik tasartyr veto etmistir. Fitch, kiiresel ekonomideki biiyiime beklentisini
diistirmistiir. IMF Yunanistan ekonomisine 2,2 milyar Avroluk yardim yapilmast teklifini onaylamustir.

07.06.2012 (2) Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranlarimi degistirmeyecegini belirtmistir ve bu nedenle sterlin deger
kazanmistir. Ingiltere Bagbakani, medya ve siyaset iliskisi ile ilgili tele kulak sorusturmasi kapsaminda
yiiksek mahkemede sorgulanmustir.

22.04.2014 (1) Ingiltere ekonomisinin 2014 yilinin ilk ii¢ ayinda %0,8 biiyiidiigii belirtilmistir. Uretici Giiven
Endeksi’nin son kirik yilin en yiiksek seviyesine ulastig1 ifade edilmistir.

01.07.2016 (1) BREXIT referandumu gergeklestirilerek %52°lik bir oyla AB’den ¢ikis siireci onaylanmistir. Standard
& Poor’s Ingiltere’nin AAA olan notunu AA’ya- negatif goriiniimlii; Fitch ise, AA+’dan AA’ya
diistirmistiir.

13.12.2016 (1) BREXIT referandum sonucu, temyiz mahkemesinde 4 giin boyunca gériisiilmiistiir. Ingiltere’de yillik

enflasyon rakammin %0,9’dan %1,2’ye yiikselerek son iki yilin zirvesine ¢iktig1 belirtilmistir.
Ingiltere’nin toplam kamu borcunun kasimla birlikte 1,655 trilyon sterline ¢iktigi ifade edilmistir.
Avrupa Merkez Bankast, faiz oranlarini degistirmeme karari almistir. Buna ilave olarak, Mart 2017 nin
sonuna kadar yaklasik 80 milyar Avro’luk varlik alimi karari vermistir. FED politika faiz oranini 25 baz
puan artirmis ve faiz artig1 beklentisini 2’den 3’e yiikseltmistir.
Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar, the guardian, Milliyet, NTV, Star, investing.com sitelerinden; MUSIAD tarafindan hazirlanan 2010 ve 2011
Ekonomi Almanagi’ndan ve Vakifbank Haftalik Uluslararast Ekonomi Raporu’'ndan temin edilmistir. (1) ifadesi Kappa-1; (2) ifadesi ise, Kappa-2
yontemiyle belirlenen tarihleri gostermektedir.

Kappa-2 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarthinin ARFIMA(1,d,0)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda
parametreler iizerinde kiiciik diizeylerde azalmalar meydana gelmektedir (Detaylar
EK-5’de gosterilmektedir)

Kappa-1 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerinin ARFIMA(1,d,0)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesiyle tespit edilen

sonuglar Tablo 27°de gosterilmektedir.
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Tablo 27: FTSE 100 Endeksi’nde Varyans Kirtlmalariin Etkisi

ARFIMA(L,d0)/FIEGARCH(1,d,1)

Student t Dagilim
Kirilma Oncesi Kirilma Sonrast
d 0.533768*** 0.512585***
a -0.425874** -0.350234*
B 0.681998*** 0.639103***
2 0.149919*** 0.102886***

Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box Pierce testi sonucunda Q(5) ve Q(5)?'de

seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda ise; herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 27°deki sonuglar analiz edildiginde, |a@ + S|, d ve asimetrik etkinin

giiclinii gosteren 7y, parametresinde kirilma sonrasinda azalmalarim oldugu

goriilmektedir. Sahte hafiza etkisi olarak adlandirilan bu siireg, varyans kirilma

tarihlerinin (ani degisimlerin) volatilite kiimelenmesi lizerinde kuvvetlendirici etkide

bulundugunu belirtmektedir.
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3.4.1.5. ABD Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi

S&P 500 Endeksi’nin 2010-2018 donemindeki uzun hafiza modelleme stireci
Tablo 28’de belirtilmektedir.

Tablo 28: S&P 500 Endeksi Ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(2,d,1)/FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(2,d,1)/FIEGARCH(1,d,1)
GED Dagilim Skewed Student t Dagilun
1 -0.891156*** 1.007494***
(-11.93) (24.79)
2 0.029328 -0.014373
(0.5800) (-0.3672)
0, 0.911869*** -0.992705***
(13.35) (-379.5)
n 0.067828*** 0.033666**
(8.294) (2.551)
¢ -0.079526* -0.060143
(-1.673) (-1.605)
[0} 0.040378** -1.690400***
(2.276) (-3.040)
d 0.465538*** 0.273959**
(5.353) (1.971)
o -0.076869 -0.182006
(-0.6321) (-1.090)
B 0.273828* 0.835299***
(1.661) (11.46)
T - -0.235752***
- (-5.361)
Y2 - 0.178100***
- (6.307)
GED 1.204129*** -
Kuyruk - 5.781867***
Asimetri - -0.137679***
Q(20) 23.5636 25.9682
Q(20)? 14.7916 21.0077
ARCH-LM 0.60560 0.60236
LL -2414.428 -2360.420
AlIC 2.330060 2.281038
SIC 2.357165 2.316275
Carpikhk -0.66260 -0.56340
Asir1 Basikhik 1.9692 1.9079
J-B 488.51 425.72
MAE 1.948 2.038
MSE 14.72 15.68
TIC 0.8634 0.9464

Noty: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihigi ifade etmektedir. S&P 500 Endeksi’'nin FIGARCH,
HYGARCH, FIEGARCH modelleme siirecine iliskin detayli bilgiler EK-6'da yer almaktadir. FIAPARCH modeli yakinsama hatas: nedeniyle
hesaplanamamaktadir.

Notz: Box-Pierce testi sonucunda her iki modelde Q(50)° de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda ise; degisen varyans sorunu
tespit edilememigtir.

Tablo 28’deki LL, AIC ve SIC degerleri incelendiginde ARFIMA(2,d,1)-
FIEGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu goriilmektedir. Ongoriileme (MAE,
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MSE, TIC) performanslari dikkate alindiginda ise; ARFIMA(2,d,1)-FIGARCH(1,d,1)
modelinin daha basarili oldugu anlasiimaktadir.®

Her iki modelin kosullu ortalama denklemlerinde yer alan ve uzun hafizay1
temsil eden { parametresi incelendiginde simetrik modelde istatistiksel olarak %90
giiven araliginda anlamli ve negatif; asimetrik modelde ise, istatistiksel olarak
anlamsiz ve negatif bir durum gozlenmektedir. Asimetrik yontemdeki uzun hafiza
parametresinin istatistiksel olarak anlamsizligina, isaret ve biiyiiklik etkisini
modellerken kosullu ortalama denklemini ayristirmasi neden olmaktadir.  teriminin
-0,5 ile 0 arasinda olmas1 anti kalic siireci; diger bir ifadeyle otokorelasyonlar arasinda
negatif iliskiyi gostermektedir. Bu durum kaotik ve istikrarsiz bir yapiyr da
belirtmektedir.

ARFIMA(2,d,1)-FIEGARCH (1,d,1) modelinin kosullu varyans yapisi
incelendiginde o (ARCH) Xkatsayisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bozkus
Kahyaoglu (2015) EGARCH modellemesini gerceklestirdigi ¢alismasinda, sistemde
var olan sok etkisinin o katsayisinin anlamsizligina neden oldugunu belirtmistir.

S&P 500 Endeksi’ne iliskin yapilan ARFIMA (2,d,1)-GARCH(1,0,1) ve
ARFIMA(2,d,1)-EGARCH(1,0,1) modellemesi sonucunda (Detaylar EK-6’da
gosterilmektedir) simetrik modelde ARCH parametresinin istatistiksel olarak anlamli;
asimetrik modelde ise, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Asimetrik
modelde « (ARCH) katsayinin anlamsiz olmas1 S&P 500 Endeksi’nin sistemsel olarak
olumsuz soklar1 igerisinde barindirdigin1 goéstermektedir.

ARFIMA (2,d,1)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin kosullu varyansindaki diger
parametreler dikkate alindiginda d (uzun hafiza) ifadesinin istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif (0<d<l) oldugu goriilmektedir. Bu durum, S&P 500 Endeksi’nin
volatilitesinde meydana gelen degisimlerin etkisinin uzun siireli devam ettigini ve
daha sonra hiperbolik (yavas) bir sekilde ortalamaya dondiigiinii gostermektedir.
Kosullu varyanstaki y1 ve y, terimlerinin istatistiksel olarak anlamli ve sirasiyla negatif

ve pozitif isaretlere sahip olmasi, S&P 500 Endeksi’nde 2010-2018 doneminde

15 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagh olarak yapilan se¢imlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 se¢imlerde en bilyiik olan; MAE, MSE ve TIC &ngoriileme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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gerceklesen olumsuz soklarin beklentilerin {izerinde oldugunu ve bu nedenle

volatilitenin yiikseldigini (kaldirag etkisi) belirtmektedir.

Sekil 43: S&P 500 Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri

<[ [ Conditional Varignce]

b}
agtdhapdr o donn M bV W
2013

Sekil 43 incelendiginde S&P 500 Endeksi’nin belirsizliginde 6zellikle 2011
yilmin agustos, eyliill, ekim ve kasim aylarinda 6nemli Olgiide artis yasandigi
goriilmektedir. Belirsizlikteki artis tizerinde Avro Bdlgesi’ndeki krizin, ABD’nin
bor¢lanma limitinin ¢ok yiiksek seviyelere ulagmasinin ve bu nedenle ortaya ¢ikan

endiselerin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 29: S&P 500 Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(2,d,1)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(2,d,1)- FIEGARCH(1,d,1)
(GED Dagilim) (Skewed Student t Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basart Kupiec Olasilik Kantil Basart Kupiec Olaslik
Oram Orant
0.95000 0.96828 16.739 4.2889e-005 0.95000 0.95531 1.2790 0.25808*
0.97500 0.98751 16.314 5.3673e-005 0.97500 0.97790 0.74424 0.38831*
0.99000 0.99808 20.564 5.7680e-006 0.99000 0.99327 2.5439 0.11072*
0.99500 0.99904 10.248 0.0013687 0.99500 0.99760 3.4956 0.061532*
0.99750 1.0000 - 0.00000 0.99750 0.99856 1.1042 0.29335*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihik Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihik
Oram Orant
0.05000 0.064392 8.3515 0.0038536 0.05000 0.060067 4.1833 0.040823
0.02500 0.036521 9.9438 0.0016139 0.02500 0.030274 2.2272 0.13560*
0.010000 0.018260 11.527 0.00068577 0.010000 0.011533 0.47071 0.49266*
0.005000 0.0096108 6.9924 0.0081858 0.005000  0.0057665 0.23411 0.62849*
0.002500 0.0062470 8.2454 0.0040856 0.002500  0.0019222 0.30294 0.58205*

Tablo 29°daki sonuglar incelendiginde asimetrik modelde negatif ve pozitif
getiri ylizdesindeki sapmalarin c¢ogunlukla beklenen sapmalarla 6zdes oldugu
anlasilmaktadir. Dolayisiyla kisa pozisyon ve uzun pozisyon acisindan asimetrik uzun

hafizali modelin daha basarili oldugu goriilmektedir.
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S&P 500 Endeksi’nin kosullu varyansindaki uzun hafiza yapisinda varyans
kirilmalarmin etkili olup olmadigimi belirleyebilmek i¢in uygulanan Kappa-2 testi
sonucunda 01.08.2011 ve 20.12.2011 tarihleri belirlenmistir. Yapilan Kappa-1 testi
sonucunda ise; 26.04.2010, 01.08.2011, 19.08.2015, 01.03.2016 tarihleri tespit
edilmistir. Kappa-1 ve Kappa-2 yontemleriyle belirlenen tarihlere iligkin bilgiler Tablo
30°da belirtilmektedir.

Tablo 30: S&P 500 Endeksi -Varyans Kirilma Tarihlerine iliskin Bilgiler

26.04.2010 (1) S&P 500 Endeksi’nin cirosu 4,3 kat artmistir ve WalMart, Exxon Mobile sirketini gecerek zirveye
ctkmustir. Y1l ilk geyreginde, GSYIH da beklentilerin (%3,4) altinda da olsa %3,2 artis yasandig
belirtilmistir. Goldman Sachs’in konut piyasasindaki krizden miisterilerinin zararina da olsa kar elde
etmek icin stratejiler uyguladigi ifade edilmistir. General Motors almig oldugu 61,5 milyar dolar
yardim paketinin 8,1 milyar dolarini ABD ve Kanada hiikiimetlerine geri 6demistir. ABD’de 6nemli
petrol platformlarindan biri patlamistir (Deep Water Horizon)

01.08.2011(1-2) FED sahip oldugu kisa vadeli tahvilleri, uzun vadeli tahvillerle degistirecegini agiklamis ve 10 yillik
tahvil faiz oranlari 6nemli olglide azalmistir. Yilin ilk geyreginde %1,3’liik biiyime yasandigi
belirtilmistir. ABD’de igsizlik rakamlarinin 1940’11 yillardaki duruma benzedigi ifade edilmistir.
Tiiketici alimlarinin temmuz ayimnda, 2009 yilindan sonra ilk kez azaldig tespit edilmistir. ABD’de
borg limiti 2,4 trilyon dolara ¢ikmustir.

20.12.2011 (2) Fitch, kiiresel ekonomideki biiyiime beklentisini 2012 yili i¢in %2,4’e; 2013 yili igin ise, %3’e
¢ekmistir. Fitch, Barclays ve Credit Suisse bankalarmin kredi notunu iki kademe birden; Bank of
America, Goldman Sachs ve BNP Paribas bankalarininkini ise, birer kademe azaltmistir. ABD’de
konut satislarinin %14,3 azaldig1 ve krizin beklenenden daha derin oldugu ifade edilmistir. ABD’nin
ugiincii geyrekteki biiylimesi revize edilmis ve igsizlik maas1 basvurularinin son dért yilin en diisiik
seviyesinde oldugu belirtilmistir. FED, Avrupa ekonomisinde devam eden olumsuz tablonun ABD
ekonomisi agisindan en 6nemli risk unsurunu oldugunu belirtmistir. Fitch, ABD’nin borg yiikiiniin
yiikseldigini ve bu durumun AAA olan kredi notunu olumsuz etkileyecegini ifade etmistir.

19.08.2015 (1) Cin borsasinda %8,4°lilkk ani bir diisiis yasanmustir ve kiiresel piyasada durgunluk korkular
basglamustir. Cin, Yuan’1 devaliie etmistir.
01.03.2016 (1) ABD bagkanlik se¢imini Trump kazanmugtir.

Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar, Financial Times, BBC, Bloomberg HT, NTV haber sitelerinden, MUSIAD tarafindan hazirlanan 2010 ve
2011 Ekonomi Almanagi’ndan ve Vakifbank Haftalik Uluslararasi Ekonomi Raporu’ndan temin edilmistir. (1) ifadesi Kappa-1; (2) ifadesi ise,
Kappa-2 yontemiyle belirlenen tarihleri gostermektedir.

ARFIMA(2,d,1)- FIEGARCH(1,d,1) modeline Kappa-1 veya Kappa-2
yontemiyle belirlenen tarihlerin kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda, d
(uzun hafiza) veya y1 (kaldirag parametresi) terimlerinde istatistiksel olarak
anlamsizlik belirlenmistir (Detaylar EK-6’da gosterilmektedir). Bu nedenle varyans
kirilmalariin hafiza yapis1 lizerindeki etkisini belirleyebilmek icin ARFIMA(2,d,1)-
FIGARCH(1,d,1) modelinden yararlanilmistir.

ARFIMA(2,d,1)- FIGARCH(1,d,1) modeline Kappa-1 yontemiyle belirlenen
tarihlerin kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda, a ve § (ARCH ve GARCH)
terimlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir (Detaylar EK-6’da
gosterilmektedir).

Kappa-2 yontemiyle elde edilen varyans kirilma tarihlerinin hafiza yapisi

tizerindeki etkisi Tablo 31°de gosterilmektedir.
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Tablo 31: S&P 500 Endeksi’nde Varyans Kirilmalarinin Etkisi

ARFIMA(2,d,1)/FIGARCH(L,d,1)

GED Dagilim
Kirima Oncesi Kirilma Sonrasi
d 0.465538*** 0.429303***
a -0.076869 -0.053164
p 0.273828* 0.249459*

Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Kirilmalarin dikkate alindigi modelde Box-
Pierce testi sonucunda Q(50) 'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda ise; herhangi bir anlamhilik gériilmemistir.

Tablo 31’deki sonuglar analiz edildiginde; d, istatistiksel olarak anlamsiz olsa
daa, pve |a + B| terimlerinde kirilma sonrasi azalma oldugu goértilmektedir. Bu sonug
meydana gelen varyans kirilmalarinin az da olsa volatilite kalicilig1 {lizerinde etki

yarattigini gostermektedir.

3.4.1.6. Japonya Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi

NIKKEI 225 Endeksi’nin 2010-2018 donemindeki uzun hafiza yapisinin
FIGARCH, FIEGARCH, HYGARCH ve FIAPARCH yontemleriyle modellenmesi
stirecinde, ilgili modellerden hi¢birinin uygun olmadigi belirlenmistir (Detayl bilgiler
EK 7°de gosterilmektedir). Bu nedenle volatilitedeki kaliciligi modelleyebilmek icin
GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, APARCH ve IGARCH yontemlerinden
yararlanilmigtir.  Volatilitedeki kaliciligin - modellenmesi amaciyla yararlanilan

yontemlerden elde edilen sonuglar Tablo 32°de gosterilmektedir.
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Tablo 32: NIKKEI 225 Endeksi Volatilite Kaliciligi Modellemesi

ARMA(2,2)/GARCH(1,0,1) ARMA(2,2)/GIRGARCH(1,0,1) ARMA(2,2)/IGARCH(1,1,1)
Student t Dagilim Skewed Student t Dagilim Skewed Student t Dagilim
v -0.271561 -0.263954 -0.246378**
(-1.329) (-1.311) (-2.470)
v 0.713667*** 0.721608*** 0.718140***
(4.077) (4.116) (2.755)
0, 0.252154 0.257238 0.219796**
(1.275) (1.364) (2.303)
0, -0.735437*** -0.731374*** -0.753398***
(-4.161) (-4.289) (-3.514)
n 0.091057*** 0.051238** 0.066209***
(4.060) (2.086) (2.775)
o) 0.055561*** 0.074894*** 0.031908**
(2.585) (3.324) (2.146)
o 0.116898*** 0.027589* 0.125989***
(4.433) (1.658) (3.770)
B 0.858530*** 0.845002*** 0.874011***
(28.01) (32.17) -
& - 0.173551*** -
- (3.733) -
Kuyruk - 7.069858*** 5.918917***
Asimetri - -0.082353*** -0.093185***
Q(20) 17.4782 16.9467 18.5098
Q(20)? 21.8186 24.0526 21.5336
ARCH-LM 1.8202 0.37136 1.9160
LL -3277.819 -3254.935 -3275.862
AIC 3.238245 3.217670 3.236317
SIC 3.263143 3.248100 3.261215
Carpikhik -0.50870 -0.56662 -0.51669
Asan Basikhik 1.9471 3.0190 1.9563
J-B 408.22 879.54 414.04
MAE 212 2.157 2.203
MSE 21.77 21.62 21.85
TIC 0.7181 0.7021 _07

Noty: **% *% *jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliig: ifade etmektedir.

Notz2: ARMA (2,2)-GARCH (1,0,1) modelinde Box-Pierce testi sonucunda Q(5) ve Q(5)? 'de seri korelasyon; ARCH-LM testi sonucunda ise; ARCH-
LM(2) de degisen varyans sorunu belirlenmistir.

Nots: ARMA (2,2)-GIJR-GARCH (1,0,1) modelinde Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir sorun tespit edilememistir.

Nots: ARMA (2,2)-IGARCH (1,1,1) modelinde Box Pierce testi sonucunda Q(5) ve Q(5)? de seri korelasyon; ARCH-LM testi sonucunda ise; ARCH-
LM(2) de degisen varyans sorunu belirlenmistir.

Tablo 32’deki sonuglar incelendiginde hem LL, AIC, SIC degerleri hem de
ongorileme (MAE, MSE, TIC) performansi agisindan ARMA(2,2)-GJR-
GARCH(1,0,1) kisa hafizali asimetrik otoregresif kosullu degisen varyans modelinin
uygun oldugu goriilmektedir.*®

ARMA(2,2)-GJR-GARCH(1,0,1) modelinin kosullu varyans denklemindeki
katsayilar incelendiginde, bir 6nceki donemdeki volatilitenin cari volatilite tizerindeki
etkisini gosteren S ve olumlu haberlerin volatilite iizerindeki etkisini gosteren a
parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli - pozitif olduklar1 goriilmektedir. o

parametresinin 0,02 gibi bir degere sahip olmasi, pozitif soklarin volatilite izerindeki

18 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagh olarak yapilan se¢imlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 segimlerde en biiylik olan; MAE, MSE ve TIC o6ngoriileme performansi analizlerinde ise;
Ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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etkisinin ¢ok diisikk oldugunu gostermektedir. Negatif soklarin volatilite iizerindeki
etkisini gosteren a+0 ifadesinin ise; yaklasik olarak 0,20 oldugu tespit edilmektedir.
o+ > o olmasi ise; olumsuz soklarin olumlu soklara gbre volatiliteyi daha fazla
artirdigini (Kaldirag etkisi) belirtmektedir. Volatilitedeki ~ kalicihik  (a+6/2+8)Y
incelendiginde 0,959367 sonucu tespit edilmektedir.

Lamoureoux ve Lastrapes (1990) calismalarinda, kosullu varyansta meydana
gelen sokun kendi orijinal degerinin yarisina ka¢ giinde donecegini belirlemek
amaciyla “Half-Life Shock” olarak isimlendirilen bir yontem gelistirmislerdir. -
In(2)/In( Volatilite Kalicilig1)*® seklinde hesaplanan bu yontem sonucunda NIKKEI
225 Endeksi’nde volatilite kaliciligi 16.71 giin olarak tespit edilmistir.

Sekil 44: NIKKEI 225 Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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Sekil 44 incelendiginde NIKKEI 225 Endeksi’nde Mart-Nisan 2011, Mayis-
Haziran 2013, Eyliil-Ekim 2015, Ocak- Subat 2016, Haziran-Temmuz 2016 ve Kasim-
Aralik 2016 tarihlerinde belirsizlikte 6nemli ve ani artiglarin yasandig1 goriilmektedir.

NIKKEI 225 Endeksi’nin belirsizliginde 6zellikle Mart 2011 doneminde

1 GJR-GARCH modeline volatilite kalicihgr (o + 1/2 * y + B) seklinde hesaplanmaktadir (Malik,
2011: 547).
BHL: 1 - [log2/ logA] seklinde hesaplanmaktadir (Lamoureux ve Lastrapes: 1990: 227).
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goriilen ani artisa, iilkede meydana gelen ve siddeti 8,9 olan depremin neden oldugu
(niikleer santral onemli Ol¢lide zarar gormiistiir) distiniilmektedir. 2013 yilindaki
belirsizlik artisinda ise; Cin’deki ekonomik verilerin belirsizliklerle dolu olmasinin
etkili oldugu ileri stiriilebilir.

2015 Eyliil- Ekim ve 2016 Ocak-Subat aylarindaki belirsizligin artmasinda,
Cin ekonomisindeki yavaslamaya ve Yuan’in devaliie edilmesine paralel olarak Japon
ekonomisinin biiyiimede yasadigi sikintilarin ve bu nedenle artan belirsizliklerin de
etkili oldugu belirtilebilir. Japonya ekonomisindeki deflasyonist yapimin devam
etmesinin ve bu sarmaldan kurtulamamasiin ise; 2016 yilinda goriilen diger
belirsizlik artiglarinda etkin rol oynadigi diistiniilmektedir.

Sekil 44’deki riske maruz deger grafikleri incelendiginde NIKKEI 225
Endeksi’nin belirsizliginde yasanan artiglarin, riski iizerinde de 6nemli etkilerde

bulundugu goriilmektedir.
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Tablo 33: NIKKEI 225 Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglar1

ARMA(2,2)- GARCH(1,0,1)

ARMA(2,2)-GJR -GARCH(L,0,1)

(Student t Dagilim) (Skewed Student t Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basar: Kupiec Olasilik Kantil Basar: Kupiec Olasilik
Oram Oram
0.95000 0.96059 5.1537 0.023197 0.95000 0.94778 0.20713 0.64903*
0.97500 0.98621 12.457 0.00041645 0.97500 0.98227 4.8854 0.027085
0.99000 0.99655 11.782 0.00059810 0.99000 0.99360 3.0390 0.081285*
0.99500 0.99852 7.0121 0.0080960 0.99500 0.99704 1.9999 0.15730*
0.99750 0.99951 4.9095 0.026709 0.99750 0.99852 0.99784 0.31783*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Basarisizlik Kupiec Olasilik Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihk
Oram Orani
0.05000 0.065025 8.8491 0.0029323 0.05000 0.052217 0.20713 0.64903*
0.02500 0.034975 7.3870 0.0065698 0.02500 0.029064 1.3083 0.25271*
0.010000 0.013793 2.6382 0.10432 * 0.010000 0.011330 0.34780 0.55536*
0.005000 0.0064039 0.73839 0.39018 * 0.005000  0.0049261  0.0022389 0.96226*
0.002500 0.0039409 1.4361 0.23078 * 0.002500  0.0024631  0.0011167 0.97334*
ARMA(2,2)- IGARCH(1,1,1)
(Skewed Student t Dagilim)
- Kisa Pozisyon-
Kantil Basar: Kupiec Olasilik
Oram
0.95000 0.95271 0.31923 0.57207*
0.97500 0.98227 4.8854 0.027085
0.99000 0.99507 6.4920 0.010836
0.99500 0.99852 7.0121 0.0080960
0.99750 0.99951 4.9095 0.026709
- Uzun Pozisyon-
Kantil Basarisizlik Kupiec Olasilik
Oram
0.05000 0.053695 0.57023 0.45017*
0.02500 0.024138 0.062598 0.80244*
0.010000 0.0098522  0.0045003 0.94651*
0.005000 0.0044335 0.13617 0.71212*
0.002500 0.0029557 0.15962 0.68951*

Tablo 33’deki sonuglar incelendiginde ARMA(2,2)-GJR-GARCH(1,0,1)

modelinin, negatif ve pozitif getiri yiizdesindeki sapmalarin beklenen sapmalara esit

oldugu durumlar konusunda daha basarili oldugu anlagilmaktadir.

Japonya borsa endeksinin varyansindaki uzun hafiza yapisi tizerinde varyansta

meydana gelen kirilmalarin etkili olup olmadigini belirleyebilmek i¢in kullanilan

Kappa-2 testi sonucunda herhangi bir kirilma tarihi belirlenememistir. Kappa-1 testi

sonucunda ise; 20.08.2015 ve 12.07.2016 tarihleri tespit edilmistir.

Kappa-1 yontemiyle belirlenen varyans kirilma tarihlerine iligkin bilgiler Tablo

34’°de gosterilmektedir.
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Tablo 34: NIKKEI 225 Endeksi -Varyans Kirilma Tarihlerine iliskin Bilgiler

20.08.2015 Cin borsasinda %8,4’liikk ani bir diisiis yasanmustir ve kiiresel piyasada durgunluk korkular1 baslamistir. Cin,
Yuan’1 devaliie etmistir. Japonya’da GSYH’nin %]1,6 daraldig: belirtilmistir.

12.07.2016 Japonya’daki senato secimini Abe hiikiimeti kazanmustir. Japonya hiikiimeti yeni tesvik paketini 1 ay
igerisinde tamamlayacaklarini ifade etmistir. Japonya Merkez Bankasi, banka kredilerinin beklentilerden
daha fazla diistiigiinii belirtmistir. Japonya Imparatoru’nun kendi istegiyle taht: birakacagi agiklanmistir.
Japonya’nin en dnemli teknoloji sirketlerinden biri olan SoftBank’1n, isletim sistemleri mimarisi konusunda
diinyadaki en biiyiik sirket olan Arm’1 satin alma girisiminde oldugu belirtilmistir. Standard and Poors
Avrupa Birligi’nin kredi degerlendirmesini AA+’dan AA’ya ¢ekmistir.

Not: Belirlenen tarihlere iliski olaylar; Financial Times, CNNTURK, Sabah, Millivet haber sitelerinden ve Kalkinma Bakanhgi'mn raporundan
temin edilmistir.

Kappa-1 testi sonucunda elde edilen kirilma tarihlerinin ARMA(2,2)-GJR-

GARCH (1,0,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesiyle elde edilen sonuglar
Tablo 35’de belirtilmektedir.

Tablo 35: NIKKEI 225 Endeksi’nde Varyans Kirllmalarinin Etkisi

ARMA (2,2)-GJR- GARCH (1,0,1)
Skewed Student t Dagilim

Kirilma Oncesi Kirilma Sonrast
a 0.027589* 0.003217
B 0.845002*** 0.820524***
o 0.173551*** 0.195593***

Not: **% *% * jsaretleri sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlilig ifade etmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda
herhangi bir sorun tespit edilememistir.

Tablo 35’deki sonuglar incelendiginde, varyans kirilma tarihlerinin dikkate
alinmas1 sonrasinda 0,959367 olan volatilite kaliciliginin 0,921538’e diistiigii
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle volatilite kaliciliginin 16.71 giinden 8.48 giine
diistiigli anlagilmaktadir. Bu sonug, varyans iizerinde ani degisimlere neden olan
kiiresel ve/veya yerel diizeydeki ekonomik ve politik olaylarin volatilitedeki kalicilig

kuvvetlendirdigini belirtmektedir.

167



3.4.1.7. Kanada Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi

S&P/TSX Endeksi’nin 2010-2018 doénemindeki uzun hafiza yapisinin
modellenmesi Tablo 36’daki gibidir.

Tablo 36: S&P/TSX Endeksi ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(Ld,0/FIGARCH(1,d1)  ARFIMA(L,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

GED Dagilim GED Dagilim
v 0.151496*** 0.092380**
(3.767) (2.333)
n 0.040742*** 0.013685
(5.745) (1.001)
4 -0.104746*** -0.039504
(-3.074) (-1.137)
o) 0.013884** -0.824062***
(1.981) (-3.049)
d 0.498785*** 0.376728***
(6.177) (3.424)
a 0.102580* -0.277662
(1.689) (-1.156)
B 0.547879*** 0.873031***
(5.919) (13.89)
Y1 - -0.137912***
- (-3.580)
Y2 - 0.093515***
- (4.640)
GED 1.425798*** 1.570996***
Q(20) 11.8875 8.68616
Q(20)? 17.4760 21.1798
ARCH-LM 0.32503 1.1372
Log -2177.618 -2149.097
Likelihood(LL) 2.105605 2.080055
AlC 2.127332 2.107214
SIC -0.56439 -0.51835
Carpikhk 0.79620 0.61772
Asir1 Basiklik 165.05 125.97
J-B 0.5683 0.5813
MAE 0.9002 0.8607
MSE 0.7062 0.6627
TIC

Noti: **% ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhhigi ifade etmektedir. S&P/TSX Endeksi’nin FIGARCH,
HYGARCH ve FIEGARCH modelleme siirecine iliskin detayli bilgiler EK-8'de yer almaktadir. FIAPARCH modeli yakinsama hatast nedeniyle

hesaplanamamaktadir.
Notz: Box-Pierce ve ARCH-LM testlerinde anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 36 incelendiginde hem LL, AIC ve SIC degerleri hem de 6ngoriileme
performanst agisindan ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH modelinin uygun oldugu

goriilmektedir.®

19 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagh olarak yapilan se¢imlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 segimlerde en biiylik olan; MAE, MSE ve TIC &ngdriileme performansi analizlerinde ise;
ongori hatasi en diistik olan model uygundur.
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Simetrik ve asimetrik uzun hafizali modellerin kosullu ortalamasina (getiri
serisi) iliskin parametreler analiz edildiginde uzun hafiza yapisini temsil eden ¢
teriminin simetrik modelde istatistiksel olarak anlamli ve negatif; asimetrik modelde
ise, istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif oldugu goriilmektedir. Asimetrik modelin
isaret ve biiyiiklik etkisini belirlerken kosullu ortalama denklemini ayrigtirmasi,
modeldeki uzun hafiza parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasinin
nedenidir. Uzun hafiza parametresinin -0,5 ile 0 arasinda bir degere sahip olmasi,
S&P/TSX Endeksi’nin 2010-2018 doneminde orta siireli hafizaya (negatif
otokorelasyon) sahip oldugunu belirtmektedir.

ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH(1,d,1)modelinin kosullu varyans denklemindeki
parametreler dikkate alindiginda meydana gelen sokun volatilite {izerindeki etkisini
gosteren o teriminin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. « teriminin
asimetrik modelde istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, piyasa icerisinde sok etkisinin
varligini géstermektedir. Durumun daha net anlasmasi bakimindan veri setine iligkin
gerceklestirilen simetrik ve asimetrik kisa hafizali modellemeler sonucunda; simetrik
modellemede istatistiksel olarak anlamli olan o teriminin asimetrik modellemelerde
anlamsiz hale geldigi goriilmektedir (Detaylar EK-8’de gosterilmektedir). Bu durum,
S&P 500 Endeksi’nin 2010-2018 doneminde gosterdigi yapiyla da benzerlik
gostermektedir. Sonug¢ olarak pozitif soklarin 2010-2018 doneminde S&P/TSX
Endeksi’nin volatilitesi lizerinde neredeyse higbir etkide bulunmadigr ileri siiriilebilir.

ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH(1,d,1)modelinin kosullu varyans denklemindeki
diger parametreler incelendiginde, S&P/TSX Endeksi’nin varyansinin uzun hafizal
bir yapiya sahip oldugu ( d parametresi istatistiksel olarak anlamli ve 0<d<1’dir);
gerceklesen soklarin beklenen soklardan daha etkili oldugu (y2 parametresi istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif) ve olumsuz soklarin olumlu soklara gore volatiliteyi daha

fazla etkiledigi (y1 parametresi istatistiksel olarak anlamli ve negatif) anlasilmaktadir.
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Sekil 45: S&P/TSX Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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Sekil 45 analiz edildiginde Agustos 2011°den 2012’ye; Mart 2012’den
Temmuz 2012’ye ve Agustos 2015°den Mart 2016’ya kadar belirsizlikte 6nemli
artislarin yasandigi goriilmektedir.

Avro Bolgesi’ni etkisi altina alan borg krizinin kiiresel piyasalarda olusturdugu
belirsizlik havasinin ve ABD’nin bor¢lanma limiti ile ilgili beklentilerin 2011
yilindaki belirsizlik artisina neden oldugu diisiiniilmektedir.

Cin’deki biliylime hedefinin son sekiz yilin en diisiik seviyesine ¢ekilmesinin
ve bu dogrultuda kiiresel ekonomide goriilen yavaslamanin ve ABD ekonomisinin
durgun seyreden biiyiime yapisinin 2012 yilindaki; Yuan’in devaliie edilmesinin ve
bununla birlikte Cin ekonomisinin beklentileri karsilayamamasinin, Cin borsasinda
meydana gelen %9’luk ani diisiisiin ve BREXIT oylamasiyla piyasalarda goriilen
belirsizligin de 2015-2016 donemindeki belirsizlik artisinda etkili oldugu belirtilebilir.

Sekil 45°deki riske maruz deger grafikleri incelendiginde, 2011 ve 2015-2016
donemlerindeki belirsizlik artisinin S&P/TSX Endeksi’nin riskini onemli 6l¢iide

artirdig1 anlasilmaktadir.
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Tablo 37: S&P/TSX Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(L,d,0)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(L,d,0)- FIEGARCH(1,d,1)
(GED Dagilim) (GED Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil Basar: Kupiec Olasilik Kantil Basar: Kupiec Olasilik
Oram Oram
0.95000 0.97447 31.647 1.8490e-008 0.95000 0.96917 18.499 1.6997e-005
0.97500 0.99229 34.778 3.6959e-009 0.97500 0.99037 26.157 3.1481e-007
0.99000 0.99904 28.331 1.0224e-007 0.99000 0.99855 24.067 9.3064e-007
0.99500 0.99952 14.123 0.00017126 0.99500 0.99904 10.207 0.0013991
0.99750 0.99952 5.0950 0.023995 0.99750 1.0000 - 0.00000
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Basarisizlik Kupiec Olasilik Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihk
Orani Orani
0.05000 0.075145 24.100 9.1476e-007 0.05000 0.061175 5.1112 0.023773
0.02500 0.041908 20.299 6.6243e-006 0.02500 0.035645 8.5446 0.0034654
0.010000 0.018786 12.864 0.00033497 0.010000 0.017341 9.2686 0.0023311
0.005000 0.011561 13.082 0.00029810 0.005000  0.0086705 4.6058 0.031864
0.002500 0.0062620 8.2831 0.0040016 0.002500  0.0067437 10.203 0.0014024

Tablo 37°deki Kupiec LR testi sonuglari incelendiginde negatif ve pozitif getiri
yiizdesindeki sapmalarin her iki modelde de beklenen sapma oranlariyla 6zdes
olmadiklart goriilmektedir. Bu sonug simetrik ve asimetrik uzun hafizali modellerin
riske maruz deger hesaplamasi acisindan basarili olmadigi konusunda fikir
vermektedir.

Her iki modelin riske maruz deger hesaplamalarindaki basarisizligi konusunda
net bir goris ileri siirlilememesinde ise; Kupiec LR testinin yalnizca sapma sayisini
dikkate almas1 ve sapmalarin kiimelenme 6zelligi gostermesi durumunda riske maruz
deger hesaplamalarmin hatali olabilecegi seklindeki teorik yaklasimlar etkili
olmaktadir (Ural, 2009: 76).

S&P/TSX Endeksi’nin varyansindaki hafiza yapist iizerinde varyans
kirilmalarimin etkide bulunup bulunmadigini tespit edebilmek i¢in kullanilan Kappa-2
yontemi sonucunda 25.07.2011, 03.01.2012, 18.06.2015 ve 17.02.2016 tarihleri;
Kappa-1 yontemi sonucunda ise, 19.11.2012, 02.04.2013, 13.02.2014, 18.09.2014,
03.02.2015, 18.06.2015 ve 19.05.2017 tarihleri belirlenmistir.

Kappa-1 ve Kappa-2 yontemleriyle belirlenen varyans kirilma tarihlerine
iligkin bilgiler Tablo 38’de belirtilmektedir.

171



Tablo 38: S&P/TSX Endeksi -Varyans Kirilma Tarihlerine iliskin Bilgiler

25.07.2011(2) ABD’deki ticaret agigmim Mayis ayinda 2008 yilindan sonraki en yiiksek seviyesine ulastigi
belirtilmistir. WTI ile Brent ham petrolleri arasindaki fark 20$’1 geg¢mistir. OECD tarafindan
hazirlanan rapora gore Kanada’nin emeklilik fonlarinda en iyi 4. iilke oldugu belirtilmistir. Chevron
sirketinin getirileri yiiksek petrol fiyatlar1 nedeniyle 6nemli 6l¢iide sigrama yapmustir. Kanada dolar1
GSYIH agiklamasi sonrasinda ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. Ispanya ile italya’nin
bor¢lanma maliyeti %7’ye yiikselerek rekor kirmistir. ABD’de yilin ilk ¢eyreginde %1,3liik biiyiime
yasandig1 belirtilmistir. ABD’de igsizlik rakamlarinin 1940’1 yillardaki duruma benzedigi ifade
edilmistir. ABD’de borg limiti 2,4 trilyon dolara ¢ikmistir.

03.01.2012 (2) Kanada Kyoto Protokolii’'nden ayrilan ilk iilke olmustur. Fitch, Barclays ve Credit Suisse bankalarinin
kredi notunu iki kademe birden; Bank of America, Goldman Sachs ve BNP Paribas bankalarininkini
ise, birer kademe azaltmistir. ABD nin tigiincii ¢eyrekteki biiylimesi revize edilmis ve issizlik maasi
bagvurularinin son dort yilin en disiik seviyesinde oldugu belirtilmistir.

19.11.2012 (1) ABD bagkanlik se¢imini Obama kazanmuistir.

02.04.2013 (1) Subat ayinda 1208 olan Brent ham petrol fiyati, Kasim 2011°den beri en diisiik fiyat olan 109 dolara
diismiistiir. FED uyguladigi diisiik faiz orani politikasini aynen korugunu belirtmistir. IMF tarafindan
yayimlanan raporda kiiresel Olgekteki enflasyon sorunun giderildigi belirtilmis ve merkez
bankalariin piyasaya para enjekte etmemesi i¢in bir neden kalmadigi ileri stirmiistiir. ABD hiikiimeti
2014 yil1 biitge tasarisini belirtmistir.

13.02.2014 (1) ABD’de tarim dis1 istihdamin Ocak ayinda arttig1 ve issizligin 2009 yilindan beri en diisiik seviyede
oldugu belirtilmistir. ABD hiilkiimetine bir y1l boyunca herhangi bir kosula bagli olmayan borglanma
yetkisi verilmistir. G-20 toplantisinda ekonomik krizle miicadelenin bitmeye basladigi ve artik
biiylime odakli politikalara agirlik verilmesinin gerektigi belirtilmistir.

18.09.2014 (1) OECD, ABD ve Avro Parasal Birligi’ne iliskin GSYIH verilerine iliskin tahminlerini diigiirmiistiir.
Brent ham petrol 94$ ile son iki y1lin en diisiik seviyesine gelmistir.
03.02.2015 (1) FED politika faizini degistirmemistir. Avrupa Merkez Bankasi, 2016 yilinimn eyliil ayina kadar 60

milyar Avroluk tahvil alimi gergeklestirecegini belirtmistir. Brent ham petrolin fiyat1 46$’a
dismiistiir. Cin ekonomisinin 1991 yilindan beri en zayif biiyiimeyi yasadigi belirtilmistir. ABD’nin
ocak ay1 istihdam verisinin beklentilerin iistiinde olumlu bir seyir izledigi belirtilmistir. ABD
ekonomisinin 2014 y1linin son ¢eyreginde yavasladig: ifade edilmistir.

18.06.2015 (1-2) FED beklentilerin aksine politika faiz oranini degistirmemistir.

17.02.2016 (2) FED bagkan1 Yellen, uzun siiredir devam ettirdikleri faiz yiikseltme politikalarini daha 1liml bir hale
getirebileceklerini belirtmistir. ABD ekonomisinin 2015 yilinin son ¢eyreginde yillik %1 biiyiidigii
belirtilmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi petrol talep tahminini azaltmigtir ve petrol fiyatlart
diismiistir.

19.05.2017 (1) ABD’de nisan ayinda issizligin %4 azaldig1 belirtilmistir. OPEC petrol iiretimini diisiirmeye karar
vermistir; buna ragmen petrol fiyatlari yaklasik % 5 azalmistir. Kanada merkez bankasi faiz oranlarini
sabit tutmustur ve bu nedenle Kanada dolar1 yiikselmistir. Moody’s yiiksek tiiketici borcu
gerekgesiyle 6 Kanada bankasmin kredi notunu diisiirmiistiir.

Not: Belirlergen tarihlere iliski olaylar; Financial Times, Investing. com, Amerikaninsesi haber sitelerinden, Moody’s Kredi Derecelendirme Kurumu
sitesinden, Is Bankasi (2013-14-15-16-17) raporlarindan ve MUSIAD tarafindan hazirlanan 2010 ve 2011 Ekonomi Almanagi'ndan temin
edilmigtir. (1) ifadesi Kappa-1; (2) ifadesi ise, Kappa-2 yontemiyle belirlenen tarihleri gostermektedir.

Kappa-2 ile belirlenen varyans kirilma tarihlerinin ARFIMA(1,d,0)-
FIEGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesi sonucunda,
parametrelerde ¢ok kiiciik diizeylerde degismeler oldugu goriilmektedir. Kappa-1
yontemiyle belirlenen tarihlerin modele kukla degisken olarak ilave edilmesiyle ise;
kosullu varyanstaki uzun hafiza parametresinin anlamsizlastigi gozlenmektedir
(Detaylar EK-8’de belirtilmektedir).

Varyans kirilma tarihlerinin hafiza yapis1 iizerindeki etkisini daha net
gorebilmek amaciyla Kappa-1 ve Kappa-2 yontemleriyle belirlenen varyans kirilma
tarihleri ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modeline de ilave edilmistir. Yapilan

analizlerle birlikte elde edilen sonuglar Tablo 39’da gosterilmektedir.
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Tablo 39: S&P/TSX Endeksi’nde Varyans Kirllmalarinin Etkisi

ARFIMA(1,d,0)/FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)/FIGARCH(1,d,1)
Kappa-1 GED Dagilim Kappa-2 GED Dagilim
Kirilma Oncesi Kirilma Sonrast Kirilma Oncesi Kirilma Sonrast
d 0.498785*** 0.327584*** d 0.498785*** 0.286251***
a 0.102580* 0.065747 a 0.102580* 0.081295
B 0.547879*** 0.341428** B 0.547879*** 0.322444***

Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda
herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 39°daki sonuglar incelendiginde varyans kirilmalarmin dikkate
alinmasiyla (a+p) seklinde ifade edilen volatilite kalicilig1 parametresinde ve volatilite
kiimelenmesinin uzun hafiza yapisin1 gosteren d parametresinde, azalmalarin oldugu
goriilmektedir. Sahte hafiza olarak ifade edilen bu sonug, varyans iizerinde ani
degisimlere neden olan kiiresel- yerel ekonomik ve politik olaylarin ileriki

gecikmelerdeki otokorelasyonu kuvvetlendirdigini gostermektedir.

3.4.1.8. Tiirkiye Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi

2010-2018 doneminde BIST 100 Endeksi’nin kosullu ortalamasinda ve/veya
kosullu varyansinda uzun hafiza yapisim1 modelleyebilmek i¢in kullanilan

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

yontemlerine iliskin sonuglar Tablo 40°da gosterilmektedir.
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Tablo 40: BIST 100 Endeksi Ikili Uzun Hafiza Modellemesi

ARFIMA(2,d,2)/FIGARCH(1,d,1)  ARFIMA(2,d,2)/FIAPARCH(L,d,1)

Skewed Student t Dagilim GED Daglllm
y1 1.474098*** 1.451432***
(20.64) (33.62)
2 -0.914175%** -0.894495***
(-19.94) (-18.32)
0, -1.458855*** -1.444268***
(-23.01) (-46.60)
0, 0.914164*** 0.904568***
(24.07) (16.82)
n 0.062598*** 0.068078***
(3.057) (2.710)
4 -0.045425** -0.022268
(-2.321) (-1.033)
[0) 0.246718** 0.245753**
(2.308) (2.467)
d 0.233797*** 0.146431**
(5.068) (2.063)
[} 0.112202 0.214720**
(0.7945) (1.983)
B 0.290388* 0.298644**
(1.801) (2.186)
v - 0.979867***
- (11.32)
d - 1.479392***
- (3.532)
GED - 1.372092***
Kuyruk 6.271674*** -
Asimetri -0.091650*** -
Q(20) 21.6974 17.4151
Q(20)? 23.3223 27.4806
ARCH-LM 1.3036 0.72828
Log -3493.060 -3486.827
Likelihood 3.360557 3.355539
AlC 3.393019 3.390706
SIC -0.50502 -0.42742
Carpikhik 3.2496 2.9029
Asir1 Basiklik 1006.5 795.96
J-B 1.278 1.185
MAE 2.462 2.32
MSE 0.4834 0.4945
TIC

Noty: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliigi géstermektedir. BIST 100 Endeksi’nin FIGARCH,
HYGARCH, FIEGARCH ve FIAPARCH modelleme siirecine iliskin detayli bilgiler EK-9’da yer almaktadur.

Not2: ARFIMA(2,d,2)-FIGARCH (1,d,1) modelinde Box- Pierce testi sonucunda Q(5) 'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda
ise; herhangi bir anlamlilik tespit edilmemigtir.

Nots: ARFIMA (2,d,2)-FIAPARCH(1,d,1) modelinde Box- Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 40’daki sonuglar analiz edildiginde hem LL, AIC ve SIC degerleri hem
de oOngorileme performanst (MAE, MSE, TIC) agisindan ARFIMA(2,d,2)-
FIAPARCH(1,d,1) modelinin daha uygun oldugu gériilmektedir.°

Her iki modelin kosullu ortalama (getiri serisi) denklemlerinde yer alan ve uzun
hafiza yapisini temsil eden ' terimi incelendiginde simetrik modelde istatistiksel olarak

anlamli ve negatif; asimetrik modelde ise, istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif

20 AIC ve SIC bilgi kriterlerine bagh olarak yapilan se¢imlerde en kiigiik olan; LL degerinin dikkate
alindig1 segimlerde en biiylik olan; MAE, MSE ve TIC &ngdriileme performansi analizlerinde ise;
ongorii hatasi en diisiik olan model uygundur.
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sonuglar goriilmektedir. Asimetrik modeldeki uzun hafiza parametresinin istatistiksel
olarak anlamsiz hale gelmesinde, isaret etkisini belirlerken kosullu ortalama
denkleminin ayristirilmasi etkili olmaktadir. { teriminin istatistiksel olarak anlamli ve
-0,5 ile 0 arasinda bir degere sahip olmasi, BIST 100 Endeksi’nin getiri serisinde
negatif otokorelasyon bulundugunu; baska bir ifadeyle endeks getirisinin orta siireli
hafizaya sahip oldugunu belirtmektedir.

ARFIMA(2,d,2)-FIAPARCH(1,d,1) modelinin kosullu varyans yapisi analiz
edildiginde uzun hafiza parametresinin (d ) istatistiksel olarak anlamli ve 0<d<1
kosulunu sagladig goriilmektedir. Bu sonug volatilitenin kiimelenme 6zelliginin uzun
stireli oldugunu -biiyiik degisimlerin biiyiik degisimlerce; kiiclik degisimlerin ise,
kiigiik degisimlerce takip edilmesi- ve degisimlerin neden oldugu etkilerin ileriki
zamanlarda hiperbolik (yavas) bir sekilde ortalamaya dondiigiinii belirtmektedir.
Kosullu varyanstaki asimetrik yapi parametreleri incelendiginde ise, y teriminin
istatistiksel olarak anlamli ve -/<y<I kosulunu, ¢ teriminin de istatistiksel olarak
anlamli ve 0>0 kosulunu sagladiklar1 tespit edilmektedir. Elde edilen bu sonuglar
olumsuz soklarin olumlu soklara gbre volatiliteyi daha fazla etkiledigini (kaldirag

etkisi) belirtmektedir.

Sekil 46: BIST 100 Endeksi Kosullu Varyans ve Riske Maruz Deger Grafikleri
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Sekil 46 incelendiginde BIST 100 Endeksi’nin belirsizliginde 2011 yilmin
agustos aymda dnemli Ol¢iide artis yasandig goriilmektedir. Yunanistan ekonomisinde
baslayip, diger Avro Bolgesi iilkelerini de etkisi altina alan bor¢ krizinin bu duruma
neden oldugu sdylenebilir.

2011 yilinda gbzlemlenen belirsizlik artigina ilave olarak; 6zellikle Haziran-

Temmuz 2013 tarihinde de énemli degisimler goriilmektedir. BIST 100 Endeksi’nin
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belirsizligindeki ani artigta, mayis ayt sonu itibariyle baslayan ve yaklasik 2 ay
boyunca devam eden Gezi Parki olaylarinin etkili oldugu diistiniilmektedir.

Gezi Parki olaylarina ilave olarak; FED tarafindan yapilan agiklama sonrasi
ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen faiz artiglarinin, dolara yonelik artan talep
sonrast TL’de goriilen deger kaybinin ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye
cikislarinin da belirsizlik iizerinde etkili oldugu ileri siiriilebilir (is Bankas1 Ekonomik

Gelismeler Raporu, 2013).

Tablo 41: BIST 100 Endeksi Kupiec LR Testi Sonuglari

ARFIMA(2,d,2)- FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(2,d,2)- FIAPARCH(1,d,1)
(Skewed Student t Dagilim) (GED Dagilim)
- Kisa Pozisyon- - Kisa Pozisyon-
Kantil e Kupiec Olasilik Kantil Basar: Kupiec Olasilik
Oram Oram
0.95000 0.95206 0.18909 0.66368* 0.95000 0.96261 7.6197 0.0057733
0.97500 0.97555 0.026198 0.87142* 0.97500 0.98418 8.2770 0.0040149
0.99000 0.99185 0.77013 0.38018* 0.99000 0.99185 0.77013 0.38018*
0.99500 0.99521 0.018066 0.89308* 0.99500 0.99664 1.2828 0.25738*
0.99750 0.99760 0.0090105 0.92438* 0.99750 0.99808 0.30875 0.57845*
- Uzun Pozisyon- - Uzun Pozisyon-
Kantil Riprinclik Kupiec Olasilik Kantil Basarisizlik Kupiec Olasihik
Oram Oram
0.05000 0.052253 0.21984 0.63916* 0.05000 0.048897 0.053764 0.81664*
0.02500 0.027325 0.44926 0.50269* 0.02500 0.026366 0.15699 0.69195*
0.010000 0.011505 0.45535 0.49980* 0.010000 0.011505 0.45535 0.49980*
0.005000 0.0052733 0.030755 0.86079* 0.005000  0.0067114 1.1085 0.29240*
0.002500 0.0038351 1.2802 0.25787* 0.002500  0.0052733 4.8659 0.027392

Gozlenen sapmalarin beklenen sapmalarla 6zdes olup olmadigini (pozitif ve
negatif getiri ylizdesindeki sapmalarin riske maruz degerin beklentisine uyumlu olup
olmadigini) tespit etmek icin kullanilan Kupiec LR testi sonuglari incelendiginde,
simetrik uzun hafizali otoregresif kosullu degisen varyans modelinin daha basarili
oldugu goriilmektedir.

BIST 100 Endeksi’nin kosullu varyansindaki uzun hafiza yapisi iizerinde
varyans kirtlmalarmin etkili olup olmadigin belirleyebilmek i¢in kullanilan Kappa-2
testi sonucunda 01.02.2012; Kappa-1 testi sonucunda ise, 08.08.2016 tarihi tespit
edilmistir.

Kappa-1 ve Kappa-2 yontemleriyle belirlenen varyans kirilma tarihlerine
iligkin bilgiler Tablo 42’de belirtilmektedir.
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Tablo 42: BIST 100 Endeksi -Varyans Kirilma Tarihlerine Iliskin Bilgiler

01.02.2012 Bankacilik sektériindeki krediler son bir haftada yaklasik 2 milyar TL azalmistir. Merkez Bankasi, politika
faizini sabit tuttugunu agiklamistir. Reel Sektor Giiven Endeksi Ocak ayinda yiikselmistir. Merkez
Bankasi’nin doviz rezervi artmistir. Yurt i¢indeki yerlesiklerin bankalardaki toplam mevduatlart azalmustir.
IMKB’de yabancilarin islem hacminin gegen yilin Ocak ayma gore %25,6 azaldig1 belirtilmistir. Otomotiv
pazarmin gecen yila gore %34 daraldig: ifade edilmistir. IMF Tirkiye’ye yonelik biiyiime tahminini
diisirmiistiir. Ocak aymda imalat sanayisindeki kapasite kullanim oranimnin azaldigi belirtilmistir. Ocak
ayinda TUFE’nin arttig1 ifade edilmistir. FED faiz oranlarin1 degistirmeyecegini agiklamustr.

08.08.2016 Tiirkiye’de darbe tesebbiisii gergeklesmis ve OHAL karart almmustir. Darbe tesebbiisii sonrasi siyasi parti
liderlerinin ve birgok vatandasin katildigi Yeni Kap1 Mitingi diizenlenmistir. Rusya ile ugak krizi sonrasi
her iki tilkenin lideri ilk kez bir araya gelmistir. Standard & Poor’s Tiirkiye’nin kredi notunu BB yaparak
yatirim yapilamaz seviyesinin de altma cekmistir. Moody’s Tiirkiye'nin kredi notunda degisiklige
gitmemistir.

Not: Belirlenen tarihlere iliskin olaylar MUSIAD 2012 Almanagi ndan, VakifBank 2012 Yili Haftalik Ekonomi Raporu ndan ve Bloomberg HT
haber sitesinden temin edilmistir.

Kappa-2 veya Kappa-1 yontemleriyle elde edilen varyans kirilma tarihlerinin
ARFIMA(2,d,2)-FIAPARCH (1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesi
sonucunda parametrelerde azalma goriilmemistir. Kappa-1 yontemiyle elde edilen
varyans kirilma tarihinin ARFIMA(2,d,2)-FIGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken
olarak ilave edilmesi sonucunda ise; ARCH ve GARCH katsayisinin anlamsizlastigi
tespit edilmistir (Detaylar EK-9’da gosterilmektedir).

Kappa-2 yontemiyle elde edilen varyans kirilma tarihinin ARFIMA(2,d,2)-
FIGARCH(1,d,1) modeline kukla degisken olarak ilave edilmesiyle belirlenen
sonuglar Tablo 43’de gosterilmektedir.

Tablo 43: BiST 100 Endeksi’nde Varyans Kirilmalarinin Etkisi

ARFIMA (2,d,2)-FIGARCH(1,d,1)
Skewed Student t Dagilim

Kirilma Oncesi Kirilma Sonrast
d 0.233797*** 0.217399***
a 0.112202 0.108371
p 0.290388* 0.273757*

Not: **% ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhilig1 gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda Q(5) de seri
korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Tablo 43’deki sonuglar incelendiginde Kappa-2 yontemiyle belirlenen varyans
kirllma tarihinin dikkate alinmasi sonrasinda a+f seklinde ifade edilen volatilite
kalicihgmin ve d seklinde ifade edilen volatilite kiimelenmesindeki uzun hafiza
yapisinin ¢ok kiiciik diizeyde azaldig1 gériilmektedir. Bu sonug BIST 100 Endeksi’nde

sahte hafiza yapisinin ¢ok etkili olmadigi konusunda bilgi sunmaktadir.
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3.4.2.Petrol Piyasasindan Borsa Endekslerine Dogru Volatilite
Geciskenlik EtKisi

2008-2009 kiiresel finans krizi boyunca hem hisse senetleri hem de emtia
piyasalart énemli 6l¢iide diismiistiir. Bu siirecte hisse senedi piyasalart ile emtia
piyasalari arasindaki iliski ise; kuvvetlenmistir. Bu nedenle son yillarda hisse senetleri
piyasalari ile emtia piyasalari arasindaki iligskinin analiz edilmesi, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin, isletmelerin ve politika yapicilarin 6nemli 6l¢iide ilgisini ¢ekmistir.
Ozellikle petrol piyasasi, emtialar arasindaki dnemi (islem hacmi ve parasal degeri) ve
ekonomik sisteme makro ve/veya mikro diizeydeki etkileri nedeniyle ¢alismalarda
analiz konusu olmustur.

Kiiresel finans krizi sonras1 petrol piyasasindan G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin
borsa endekslerine dogru volatilite gegiskenlik etkisinin (iletimi-etkisi) analiz edilmek
istendigi ¢alismada; petrol piyasasini temsilen WTI ham petrol fiyat1 ve CBOE
tarafindan hesaplanarak yayimlanan ve petrol fiyatina iliskin beklentileri yansitan

OVX (WTI Crude Oil Implied Volatility Index) ele alinmistir.

3.42.1.WTI Ham Petrol Fiyatindan Borsa Endekslerine Dogru
Geciskenlik Etkisi

WTI ham petrol fiyatinin 2010-2018 dénemine iliskin diizey degeri ve getiri
grafikleri Sekil 47°de gosterilmektedir.

Sekil 47: 2010-2018 Dénemi WTI Ham Petrol Diizey Degeri ve Getiri Grafikleri
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Not: WTI getiri serisi re=In (pt/ pry) x 100 seklinde hesaplanmistir.
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Sekil 47 incelendiginde petrol fiyatlarinin 2010 yilindan baglayarak 2014

yilinin mayis ayma kadar genel anlamda yiikselis, 2014 yilinin mayis ayindan 2016

yilia kadar diisiis trendinde oldugu goriilmektedir. 2016 sonrasinda ise; WTI ham

petrol fiyatlarinda tekrar ylikselme egiliminin yasandigi gézlenmektedir.

WTI ham petrol fiyatinda 2010-2014 doneminde goriilen yiikselise asagidaki

olaylarin neden oldugu ileri siiriilebilir (Investopedia?!; Erik ve Kosaroglu, 2016):

Kiiresel finans krizi sonrasi, iilke ekonomilerinde goriilen toparlanma,
Arap Bahari siireciyle birlikte Orta Dogu’da olusan belirsizlik havasi,
ABD’nin Iran’dan petrol ithal eden iilkelere yonelik yaptirimlari ve Iran’m
bu duruma cevap olarak Hiirmiiz Bogazi’n1 kapatma tehdidi,

Cin ile Hindistan ekonomilerindeki hizl1 biiyiime,

Mayis 2014-2016 doneminde ham petrol fiyatindaki énemli 6lgtideki diistise

ise; asagidaki olaylarm etkide bulundugu belirtilebilir (Investopedia®®; Eraydin, 2015;

Ellwanger ve digerleri, 2017):

¢ 2010-2014 doneminde artig gosteren petrol fiyatlarinin diinyanin en énemli

net petrol ithalat¢is1 olan ABD’yi kendi petrol {iretimini artirmaya yoneltmesi

nedeniyle petrol ithalatini kismast,

e Kanada’nin petrol {iretimlerini artirmasi ve ithalatin1 kismasi,

eKiiresel finans krizi sonrast biliylime egiliminin beklendigi gibi

gerceklesmemest,

e Cin ekonomisinde goriilen yavaglamanin olusturdugu talep daralmasz,

e OPEC tarafindan petrol iiretim kisintisina gidilmemesi,

e ABD’deki kaya gazi ile ilgili siireg,

¢ Dolarin giiclenmesiyle birlikte petrol fiyatinda olusan baskai,

e Teknolojik ilerlemeler sayesinde enerji verimliliginin artmasi,

2L Depersio, G. (2019). Why Did Qil Prices Drop So Much in 2014? www.investopedia.com.
22 Tarver, E. (2019). Why the Price of Crude Oil Dropped in 2015. www.investopedia.com.
Depersio, G. (2019). Why Did Qil Prices Drop So Much in 2014? www.investopedia.com.
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Tablo 44: Tammlayici Istatistikleri

Ortalama -0.009226
Maksimum 11.28922
Minimum -11.12576
Standart Sapma 2.043154
Basikhik 6.380673
Carpikhk 0.182917
Jargue-Bera 1039.206™"

Not: *** isareti %99 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir.

Tablo 45: WTI Ham Petrol Getiri Serisi Duraganlik Testleri

ADF PP KPSS
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend

Test Ista. -48.04590 ~48.03526 ~48.06057 ~48.04985 0.113432 0.115247

Tes(to /g)'“k -2.862679 -3.411893 -2.862679 -3.411893 0.463000 0.146000

Not: Yukaridaki sonuglar Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilan degerlendirmeden elde edilmistir. Akaike Bilgi Kriteri ile yapilan
degerlendirmelerde de serinin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 45’deki ADF ve PP testleri sonucunda “Seri birim kok icermektedir.”
seklindeki temel hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir. Bu sonu¢ WTI ham petrol
getiri serisinin duragan oldugunu- 1(0) belirtmektedir. “Seride duraganlik vardwr.”
temel hipotezini kontrol eden KPSS testi sonucunun da ADF ve PP testleri ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Petrol piyasasi ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin zaman igerisindeki
egilimini gozlemleyebilmek amaciyla ¢alismanin ikinci boliimiinde anlatilan DCC-
GARCH (1,1) modelinden yararlanilmistir. DCC-GARCH (1,1) modeliyle, borsa
endekslerinin getirileri ile WTT ham petrol getirisi arasindaki zaman igerisinde degisim
gosteren korelasyon yapiSt belirlenerek, bu korelasyon yapisi iizerindeki volatilite
davranislar1 incelenmektedir.

G7 tlkelerinin ve Tirkiye’nin borsa endeksleri ile WTI ham petrol piyasasi

arasinda zaman igerisinde gozlemlenen iliski Sekil 48°de belirtilmektedir.
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Sekil 48: G7 Ulkeleri ve Tiirkiye Borsa Endeksleri — WT1 Ham Petrol Volatilite Gegiskenlik
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Not: DCC-GARCH (1,1) modellemelerinde Nikkei 225 Endeksi- AR (2) hari¢ diger tiim iilkelerde AR (1) dikkate alinmistir.

Sekil 48 incelendiginde DAX, CAC 40, FTSE/MIB, FTSE 100 ve BIST 100

endeksleriyle petrol piyasasi arasindaki zaman igerisinde degisim gosteren korelasyon

yapisinin oldukga benzer yapida olduklar1 goriilmektedir. Buna ilave olarak; borsa

endeksleriyle petrol piyasasi arasindaki iligskinin benzerligi S&P 500 ve S&P/TSX

endekslerinde de gozlenmektedir.
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Yapilan DCC-GARCH (1,1) modellemeleri sonucunda rho katsayisinin
(korelasyon katsayisi-p) DAX: 0,304225; CAC 40: 0,293742; FTSE/MIB: 0,308003;
FTSE 100: 0,329286; BIST 100: 0,170723; S&P 500: 0,373937; S&P/TSX: 0,442277
ve NIKKEI 225: 0,060852 (Detaylar EK-10’da gosterilmektedir) oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonuclar dogrultusunda borsa endeksleriyle petrol
piyasast arasindaki korelasyon iliskisinin en yliksek S&P/TSX Endeksi’nde oldugu;
NIKKEI 225 Endeksi ile petrol piyasasi arasinda ise, korelasyon iliskisinin olmadigi
anlasilmaktadir. Buna ilave olarak borsa endeksleriyle petrol piyasasi arasinda tespit
edilen korelasyon iliskisinde, 6nemli 6l¢tide volatilite kaliciligr tespit edilmistir (DAX:
0,993213; CAC 40: 0,988347; FTSI/MIB:0,994296; FTSE 100: 0,993139; BIST
100:0,990916; S&P 500:0,984112; S&P/TSX: 0,987457).

Sekil 48 daha detayli olarak analiz edildiginde DAX, CAC 40, FTSE/MIB,
FTSE 100 ve BIST 100 Endeksleri ile petrol piyasasi iliskisinin 2010 yilinin ilk iki
ceyreginde yukart yonlii (+1’e dogru korelasyon) ve yaklasik 0,5-0,6 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuca bagli olarak ilgili donemde WTI ham petrol getirisindeki 1
birimlik artisin (azalisin) borsa endekslerinin getirisinde yaklasik 0,6’lik bir artigsa
(azalisa) velveya borsa endekslerindeki 1 birimlik artigin (azalisin) WTI ham petrol
getirisinde yaklasik 0,6’lik artisa (azalisa) neden oldugu anlagilmaktadir.

Analizde 6rneklem olarak segilen borsa endekslerinin (NIKKEI 225 harig)
petrol piyasast ile iligkisinin 2010 yilinin ikinci ¢eyregi sonrasinda onemli dlgiide
azaldig1 ve neredeyse yok oldugu goriilmektedir. Azalmanin nedeni, ilgili donemde
petrol fiyatinin oldukga hizli yiikselmesini saglayan Orta Dogu’daki Siyasi ve
jeopolitik olaylardir. 2011 yilimin ilk ¢eyreginden itibaren ise; borsa endeksleri ile
petrol piyasasi arasindaki iliskinin kuvvetlendigi Sekil 48’de goriilmektedir.
Yunanistan ekonomisinde baslayip; basta Italya olmak iizere diger Avro Bolgesi
tilkelerini de etkisi altina alan borg¢ krizinin kiiresel piyasalarda olusturdugu belirsizlik
havasinin bu durumun nedeni oldugu diisiiniilmektedir. ilaveten bu sonug Kriz
donemlerinde emtia piyasalar1 ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin kuvvetlendigi
hipotezini de desteklemektedir.

Borsa endeksleri ile petrol piyasast arasindaki dinamik (zamana bagl)
korelasyonu gosteren DCC- GARCH (1,1) modeli, iliskinin yoniinii belirtmeyen bir

yontemdir. Bu nedenle petrol piyasasinin borsa endekslerinin etkinligi agisindan
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dogrudan bilgi kaynagi olup olmadigini belirleyebilmek; diger bir ifadeyle petrol
piyasasinin volatilitesinin borsa endekslerinin volatilitesi iizerindeki etkisini tespit
edebilmek i¢in Hamao ve digerleri (1990), Kanas (1998), Lin ve Tamvakis (2001),
Hammoudeh ve digerleri (2003), Korkmaz ve Cevik (2009), Moon ve Yu (2010),
Degirmenci ve Abdioglu (2017) vb. aragtirmacilar tarafindan kullanilan tek degiskenli
otoregresif kosullu degisen varyans yoénteminden yararlanilmigtir. lgili yontemde
etken olarak goriilen verinin kosullu ortalama-kosullu varyans modelinden elde edilen
hata teriminin karesi, edilgen (etkilenen) verinin kosullu varyans modeline dissal
degisken olarak eklenmektedir. Katsaymnin anlamliligi, volatilite gegiskenlik
(spillover, yayilim, iletim) etkisi hakkinda bilgi vermektedir.

of = ag+ Nl a5 Wi + X5, By 02 + Wiy (71)

WTI ham petrol getiri serisine iliskin kosullu varyans denklemi Tablo 46’da

gosterilmektedir.

Tablo 46: WTI Ham Petrol Getiri Serisi Kosullu Varyans Denklemi

[0) 0.024264*
(1.771)
o 0.056689***
(4.001)
B 0.938852***
(61.14)
Kuyruk 6.406946***
Asimetri -0.071465**
Q(20) 9.43747
Q(20)? 14.2482
ARCH-LM 0.91005
Log Likelihood(LL) -4295.607
Carpikhk -0.26899
Asir1 Basikhik 2.7524
J-B 706.86

Noti: WTI ham petrol getiri serisine iliskin en uygun kosullu ortalama modeli, EViews 10 paket programinin “Otomatik ARMA Algoritmast”
ozelligi kullamlarak Akaike Bilgi Kriteri baglaminda ARMA (2,3) seklinde belirlenmistir. ARMA (2,3) modeline yonelik ARCH-LM testi
sonucunda veri setinde otoregresif kosullu degisen varyans etkisi (ARCH) (Detaylar Ek-11de belirtilmektedir) tespit edilmistir.

Noto: **% %% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiigi gostermektedir. “o” katsayist meydana gelen sokun
Volatilite iizerindeki etkisini, “f” katsayisi, bir énceki donemde volatilitede meyana gelen degisimin bir sonraki déneme etkisini, “ a+p" ifadesi
ise; volatilite kaliciligini belirtmektedir.

Nots: Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamiilik goriilmemistir.

Tablo 46°da belirtilen modelden elde edilen hata teriminin karesi (ARCH),
EViews 10 paket programinda yer alan “Otomatik ARMA Algoritmas1” 6zelligi
kullanilarak elde edilen DAX: ARMA (4,3)- GARCH (1,1) GED Dagilim, CAC 40:
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ARMA(3,4)- GARCH(1,1) GED Dagilim, FTSE/MIB: ARMA(2,4)- GARCH(1,1) GED
Dagilim, FTSE 100: ARMA(2,2)- GARCH(1,1) GED Dagilim, S&P 500: ARMA(2,2)-
GARCH(1,1) GED Dagilim, NIKKEI 225: ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Normal Dagilim,
S&P/TSX: ARMA(L1,0)- GARCH(1,1) GED Dagilim, BIST 100: ARMA(4,4)-
GARCH(1,1) GED Dagilim modellerine digsal degisken olarak ilave edilmistir. Bu
dogrultuda elde edilen sonuglar Tablo 47°de ve Tablo 48°de belirtilmektedir.

Tablo 47: WTT’dan Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Gegiskenlik Etkisi

DAX CAC 40 FTSE/MIB FTSE 100
ARMA (4,3) ARMA (3,4) ARMA (2,4) ARMA (2,2)
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
v 0.582355*** 0.458743*** 0.669825** 0.110283
(4.539) (7.406) (2.285) (0.4152)
2 -0.638197*** -0.492690*** -0.634336*** 0.785596***
(-6.340) (-8.993) (-4.095) (3.406)
3 0.197991** 0.104326** - -
(2.410) (1.984) - -
vy -0.068353*** - - -
(-5.481) - - -
0, -0.580481*** -0.491599*** -0.724351** -0.105465
(-4.391) (-8.680) (-2.382) (-0.4416)
0, 0.617166*** 0.483276*** 0.672429*** -0.841231***
(6.171) (9.381) (3.685) (-3.934)
03 -0.171367** -0.110586** -0.035055 -
(-2.248) (-2.335) (-0.6177) -
0, - -0.067840*** -0.039535 -
- (-6.566) (-1.095) -
n 0.078096*** 0.051153*** 0.051548** 0.037148***
(5.310) (3.992) (2.190) (3.936)
o 0.016715** 0.022611** 0.037049** 0.025913***
(2.088) (2.171) (2.023) (2.580)
WTI - - - -
WTI4 0.001840 0.000572 0.001073 0.001739
(1.191) (0.4214) (0.5018) (1.169)
o 0.086786*** 0.101111*** 0.077588*** 0.122930***
(5.096) (4.284) (4.470) (4.973)
] 0.900691*** 0.887640*** 0.907381*** 0.842827***
(46.12) (34.26) (40.87) (25.55)
GED 1.207428*** 1.264855*** 1.288119*** 1.273126***
Q(20) 12.0170 9.89969 7.37136 9.18485
Q(20)? 6.56521 11.3085 17.8838 11.2834
ARCH-LM 0.36274 0.43447 0.85407 0.096147
LL -3188.229 -3260.562 -3795.545 -2640.951
AlIC 2.969601 3.036700 3.532045 2.459138
SIC 3.003825 3.070924 3.563637 2.485464
Carpikhik -0.23117 -0.27411 -0.35485 -0.30711
As.Basikhik 1.3759 1.6959 1.7587 1.1668
J-B 189.26 285.36 323.11 156.20

Noti: Petrol piyasasindan borsa endesklerine dogru volatilite iletiminin tespiti konusunda, WTI'in gecikmeli degerlerinin sonuglar
EK- 12’de belirtilmektedir.

Noto: *** ** *jsaretleri sirasiyla %699, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihigi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri
sonucunda herhangi bir anlamhilik goriilmemistir.

Tablo 47 analiz edildiginde WTI ham petroliinden DAX, CAC 40, FTSE/MIB

ve FTSE 100 endekslerine dogru volatilite iletiminde istatistiksel olarak anlamli

sonuglarin olmadig goriilmektedir. Bu durum, 2010-2018 déneminde WTI ham
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petroliiniin ilgili borsa endeksleri acisindan dogrudan bilgi kaynagi olmadigim

gostermektedir.

Tablo 48: WTT’dan Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Gegiskenlik Etkisi

S&P 500 NIKKEI 225 S&PITSX BIST 100
ARMA (2,2) ARMA (2,2) ARMA (1,0) ARMA (4,4)
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
v -0.018329 -0.538384*** 0.031474 0.331500%**
(-1.369) (-37.39) (1.404) (26.46)
v 0.938811%** -0.978953%** - -0.380959***
(136.8) (-52.78) - (-5.560)
v - - - 0.276910%**
- - - (22.82)
" - - - 0.587578%**
- - - (8.387)
0, -0.008193 0.523453%** - -0.352919%**
(-0.7095) (20.58) - (-23.17)
0, -0.946581%** 0.972091%** . 0.395633%**
(-108.4) (46.02) - (6.147)
0s - - . -0.298888***
- - - (-23.44)
0, - - - -0.579157***
. - 4 (-8.522)
n 0.059737*** 0.072170%** 0.042398*** 0.071352%**
(10.33) (2.926) (3.419) (8.249)
© 0.020114%** 0.062154%** 0.011078* 0.105832**
(2.943) (2.635) (1.724) (1.974)
WTI 0.005559* ¥ 0.003544 -
(1.837) - (1.028) -
WTI, - 0.002067 - 0.003100
. (0.6842) 3 (1.062)
« 0.176214%** 0.116079%** 0.107591 %% 0.089980%***
(6.093) (4.838) (4.178) (3.145)
B 0.784841%** 0.846938*** 0.852326%** 0.848393***
(20.48) (26.54) (15.63) (15.44)
GED 1.101992%** - 1.301158*** 1.203852%**
Q(20) 19.3561 12.5594 15.7272 20.0430
Q(20)? 10.6003 20.9532 21.0978 13.6396
ARCH-LM 0.37398 1.2902 0.75923 0.73782
LL -2437.422 -3467.996 -2211.190 -3567.430
AIC 2.269283 3.225414 2.056736 3.322291
sic 2.295600 3.249108 2.075157 3.359148
Carpiklik -0.44180 -0.48934 -0.48973 -0.44258
As.Basikhk 1.5595 2.2862 0.95390 3.2364
J-B 288.74 555.56 168.00 1011.3

Noti: : Petrol piyasasindan borsa endesklerine dogru volatilite iletiminin tespiti konusunda, WTI'in gecikmeli degerlerinin sonuglar
EK- 12’de belirtilmektedir.

Noto: ***** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihigi gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda BIST
100 Endeksi’'nde Q(10) da seri korelasyon belirlenmigtir. Diger borsa endekslerine iliskin modellemelerde ise; herhangi bir anlamhilik
tespit edilmemistir. ARCH-LM testi sonucunda borsa endekslerinin hi¢birinde anlamlilik gériilmemigtir

Tablo 48°deki sonuglar incelendiginde, WTI ham petroliinden sadece S&P 500
Endeksi’ne dogru volatilite spillover etkisi goriilmektedir. Bu sonu¢ ham petrol
piyasasinda 2010-2018 doneminde meydana gelen soklarin S&P 500 Endeksi’nin
volatilitesinde etki yarattigini; NIKKEI 225, S&P/TSX ve BIST 100 endekslerinde
ise, etki yaratmadigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle WTI ham petrolii 2010-2018
doneminde sadece S&P 500 Endeksi agisindan dogrudan bilgi kaynagidir.
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3.4.2.2. WTI Ham Petrol Zimni Volatilite Endeksi’nden (OVX) Borsa
Endekslerine Dogru Volatilite Ge¢iskenlik Etkisi

Calismanin bu béliimiinde WTI ham petrol fiyatina iliskin Zimni (Ortiik)
Volatilite Endeksi’ndeki degisimin, G7 iilkelerinin ve Tiirkiye nin borsa endekslerinin
volatilitesine etkisi (geciskenlik-yayilim-iletim-spillover) incelenmektedir.

Sekil 49: 2010-2018 Donemi WTI Ham Petrol Zimni Volatilite Endeksi ve WTI Ham Petrol
Fiyat1 Grafigi
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Sekil 49 incelendiginde OVX ile WTI ham petrol fiyati arasinda ters yonli bir
iliski oldugu goriilmektedir. Yapilan korelasyon analizinden elde edilen -0,566496

seklindeki sonug da bunu desteklemektedir.

Tablo 49: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama 33.27658
Maksimum 78.97000
Minimum 14.50000
Standart Sapma 10.65400
Basikhik 3.747668
Carpikhik 0.797676
Jargue-Bera 279.1151™"

Not: *** isareti %99 giiven araliginda anlamliigi gostermektedir

186



Tablo 50: OV X Duraganlik Testleri

ADF KPSS
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Sabit + Trend
Test Ista. -30.20463 -52.08775 -52.07519 0.033278 0.033187
Tes(to /':53'“ K -2.862680 -2.862679 -3.411893 0.463000 0.146000

Not: OVX verisinin diizey degerlerinde yapilan incelemelerde serinin duragan olmadigi belirlenmistir. Bu nedenle birinci farki alinarak
duraganlik kontrolii yukaridaki gibi yapilmistir. Yukaridaki sonuglar Schwarz Bilgi Kriterine gore yapilan degerlendirmeden elde edilmistir.
Akaike Bilgi Kriteri ile yapilan degerlendirmelerde de serinin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 50’deki ADF, PP ve KPSS testleri sonucunda serinin duragan oldugu

anlasilmaktadir.

OVX’de meydana gelen degisimin G7 {lkelerinin ve Tirkiye’nin

endekslerinin volatilitesine etkisi Tablo 51°de ve Tablo 52°de gosterilmektedir.

Tablo 51: OVX’den Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Gegiskenlik Etkisi

borsa

DAX CAC 40 FTSE/MIB FTSE 100
ARMA (4,3) ARMA (3,4) ARMA (2,4) ARMA (2,2)
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
V1 0.564952*** 0.458520 -0.412971** 0.122947
(3.128) (0.7989) (-2.159) (0.5659)
(72 -0.632651*** -0.483417 -0.801277*** 0.770899***
(-12.01) (-0.7718) (-10.22) (3.797)
V3 0.153021*** 0.106354 = -
(4.022) (0.09745) - -
s -0.066991*** - - -
(-4.253) = - -
0, -0.562041*** -0.490177 0.357662* -0.117073
(-3.085) (-0.8499) (1.768) (-0.5930)
0, 0.609052*** 0.474072 0.774467*** -0.827563***
(11.49) (0.7450) (9.391) (-4.341)
03 -0.126440*** -0.111773 -0.031501 -
(-3.028) (-0.1019) (-1.222) -
04 - -0.065236 -0.023395 -
- (-1.469) (-1.416) -
n 0.076795*** 0.049292** 0.049899*** 0.037067***
(4.534) (2.169) (3.167) (4.331)
[0} 0.016762*** 0.024897** 0.051184** 0.028535**
(2.587) (2.416) (2.323) (2.033)
OVX - - - -
OVX4 0.039153*** 0.037929*** 0.081439*** 0.026952***
(3.427) (4.323) (3.188) (3.507)
o 0.069253*** 0.086399*** 0.075476*** 0.105214***
(3.964) (3.587) (4.266) (3.128)
] 0.921517*** 0.900182*** 0.904696*** 0.862967***
(50.94) (34.64) (39.35) (18.86)
GED 1.220357*** 1.277655*** 1.301439*** 1.281001***
Q(20) 12.2127 9.08075 9.44114 8.31510
Q(20)? 8.51546 12.0607 18.9282 13.0611
ARCH-LM 0.57740 0.60589 0.91913 0.22943
LL -3183.133 -3255.343 -3791.305 -2636.415
AlIC 2.964873 3.031858 3.528113 2.454930
SIC 2.999097 3.066082 3.559704 2.481257
Carpiklik -0.21424 -0.26240 -0.31712 -0.31055
As.Basiklik 1.2383 1.5933 1.6938 1.2289
J-B 154.25 252.80 293.87 170.32

Not: *** *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri
sonucunda herhangi bir anlamlhilik tespit edilmemigtir. OVX verisinin gecikmeli sonuglari EK- 13 de belirtilmektedir.
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Tablo 51 incelendiginde OVX’in DAX, CAC-40, FTSE/MIB ve FTSE 100
endekslerine iligkin modellemelerde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu sonu¢ WTI ham petroliine iliskin piyasa beklentisindeki degisimin- risk algisindaki

artis veya azaliglarin, borsa endekslerinin volatilitesine etki ettigini belirtmektedir.

Tablo 52: OVX’den Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Gegiskenlik Etkisi

S&P 500 NIKKEI 225 S&P/TSX BIST 100
ARMA (2,2) ARMA (2,2) ARMA (1,0) ARMA (4,4)
GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1) GARCH (1,1)
v -0.022707%* -0.539798%** 0.030586 -0.004930
(-2.668) (-74.84) (1.468) (-0.04020)
w2 0.940319%** -0.982665*** - -0.195541**
(113.2) (-54.84) - (-2.561)
vs - - - -0.163891
- - - (-1.287)
v - - - 0.565495%*
- - - (27.19)
0, -0.005028 0527211 %% - -0.010578
(-0.4207) (35.82) - (-0.08129)
0, -0.948620%** 0.977525%%* - 0.206529**
(-125.0) (42.44) = (2.569)
0; - - - 0.154136
. - - (1.197)
0, - - - -0.557061***
- - - (-25.40)
n 0.057725%%* 0.078850%** 0.045809%*** 0.068441 %
(10.33) (3.259) (3.367) (6.086)
o 0.023560%** 0.064926*** 0.009676*** 0.095913**
(3.191) (3.413) (2.908) (2.293)
oVvX 0.015286%** - 0.022658*** -
(3.526) - (10.06) -
OVX4 - 0.075287%%* - 0.062196%**
- (6.548) - (3.148)
o 0.140472%%* 0.091805*** 0.061663*** 0.074916%**
(4.549) (4.131) (4.111) (3.729)
B 0.838729%** 0.869960%*** 0.920650%** 0.874663***
(26.46) (33.18) (48.97) (23.22)
GED 1.092363*** - 1.344880%** 1.219316%**
Q(20) 18.6573 10.9569 13.9608 18.7823
Q(20)? 13.9044 23.7795 28.3012 14.1163
ARCH-LM 0.80244 1.9973 1.3069 0.81353
LL -2440.830 -3444.580 -2197.646 -3565.594
AIC 2.273497 3.203692 2.044178 3.320588
siCc 2.299824 3.227386 2.062599 3.357446
Carpiklik -0.58778 -0.43675 -0.42525 -0.40571
As.Basiklik 2.0212 2.1401 0.72596 3.3194
JB 491.13 479.96 112.38 1049.0

Not: *#* % * jsqretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box Pierce testi sonucunda NIKKEI
225 Endeksi’nde Q(5)%’de , BIST 100 Endeksi’'nde ise; Q(10)’da seri korelasyon tespit edilmistir. Diger borsa endekslerine iliskin
modellerde herhangi bir anlamlilik goriilmemistir. ARCH-LM testi sonucunda sadece NIKKEI 225 Endeksi’nde ARCH-LM (1-2) de
degisen varyans tespit edilmistir. OVX verisinin gecikmeli sonuglari EK- 13 de belirtilmektedir

Tablo 52’deki sonuglar analiz edildiginde OVX’in S&P 500, S&P/TSX,
NIKKEI 225 ve BIST 100 endekslerine iliskin modellerde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ WTI ham petroliine iliskin piyasa beklentisindeki
degisimin- risk algisindaki artig veya azaliglarin, borsa endekslerinin volatilitesine etki

ettigini belirtmektedir.
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Tablo 51 ve 52’deki sonuglar incelendiginde petrol piyasasina iliskin
beklentideki degisimin en ¢ok FTSE/MIB, NIKKEI 225 ve BIST 100 endekslerini en
az ise, S&P 500, S&P/TSX ve FTSE100 endekslerini etkiledigi goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde belirlenen amacglara uygun olarak
yapilan  veri analizlerinden elde edilen sonuglar ekonomik agidan

degerlendirilmektedir.

3.5 BULGULARIN EKONOMIK OLARAK YORUMLANMASI

Calismada oncelikle (2010-2018) G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa
endekslerine iliskin ikili uzun hafiza siireci incelenmistir.

Pozitif ve negatif soklarin volatilite iizerindeki etkisinin simetrik oldugunu
varsayan ARFIMA-FIGARCH modellemeleri sonucunda, kesirli fark alma
parametresin (hafiza); DAX (-0.084094), CAC 40 (-0.137214), FTSE 100 (-0.112552),
S&P 500 (-0.079526), S&P/TSX (-0.104746) ve BIST 100 (-0.045425) endekslerinde
-0,5 ile 0 arasinda deger aldigi ve dolayisiyla borsa endekslerine iliskin getiri
serilerinin orta siireli hafizaya- anti kalici siirece sahip oldugu belirlenmistir. Borsa
endekslerinin getiri serilerindeki orta stireli hafiza parametresinin 0’a yakin degere
sahip olmasi nedeniyle veri setlerinin zayif anti kalic1 yapida oldugu da goriilmiistiir.

Getiri serileri arasindaki otokorelasyonun negatif oldugunu ifade eden anti-
kalict siireg, “yukar (asagi) yonlii trendin bir sonraki donemde asagi (yukari) yonlii
oldugunu ve ortalamaya yavas (hiperbolik) bir sekilde dondigiinii” belirtmektedir.
Borsa endekslerinin getiri serisinde diizensiz yapinin isareti olan anti kalict siirecin
olugsmasinda ise; i¢sel ve digsal soklarin etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Igsel soklar (riskler), finansal piyasalarda yer alan kurumlara, piyasanin
kendisine ve altyapisina baglidir (Houben ve digerleri, 2004:18). Finansal piyasalarin
derinliginin neden olabilecegi sorunlar (karmasik islemlere sahip ve yatirim
stratejilerine dayanan tiirev araglarin korunma amacindan ziyade spekiilatif amagcla
kullanilmasi), ilgili piyasada yer alan bir sirkete veya sektore iliskin iflas veya
suistimal durumlar1 vb. (Lehman Brothers, Enron, Parmalat vb.) ve yatirimcilarin
belirli kosullara bagl olarak gerceklestirdikleri yiiksek diizeydeki ve ani alim satim

davraniglar1 (6rnegin otomatik ticaret algoritmalarinin davraniglarini izleyen baska
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algoritmalarin ani hareketleri ve bu hareketlerin diger klasik yatirimer davraniglarina
etkisi-flash crash) i¢sel soklara 6rnek olarak verilebilir.

Digsal soklar ise; dogal afetlerden, siyasi ve jeopolitik sorunlardan,
makroekonomik gostergelerin yaratmis oldugu olumsuz tablolardan ve diger
piyasalardan gelen bilgilerin (yayilim ve bulasicilik etkisi) etkilerinden olusmaktadir
(Houben ve digerleri, 2004: 18-19).

ifade edilenler dogrultusunda 2008-2009 kiiresel finans krizinin (S&P 500
Endeksi agisindan i¢sel; DAX, CAC 40, FTSE 100, S&P/TSX, ve BIST 100 endeksleri
acisindan ise, digsal sok kaynagidir) ve 2010 yilinda Yunanistan’da baslayan ve daha
sonra basta italya olmak iizere diger Avro Bélgesi iilkelerini de etkileyen borg krizinin,
finansal piyasalarda tespit edilen diizensiz yapiya-anti kalic1 siirece sebebiyet verdigi
diisiiniilmektedir. Ozellikle kiiresel finans krizinin birgok alanda devam ettigine (kalici
olduguna) yonelik IMF (2018) Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’ndaki gortis, ileri
stiriilen hipotezi destekleyici niteliktedir. Horta ve digerleri (2014) de ileri siiriilen bu
hipotezi destekleyen bir sekilde; krizlerin ortaya ¢ikardigi bulasicilik etkisinin
istikrarsiz davraniglara ve beklenmedik olaylara karsi asir1 tepkilere neden oldugunu
ve bu tiirden durumlarin da finansal piyasalarin diizenli yapidaki fonksiyonunu
bozdugunu belirtmislerdir.

Anagnostidis ve digerleri (2016) tarafindan 2008 kiiresel finans krizinin Avro
Bolgesi hisse senedi piyasalari etkinligine tesirinin analiz edildigi ¢alismada, kriz
oncesi donemde genellikle rassal yliriiylis; kriz sonrasinda ise, anti-kalic1 siireclerin
yasandig1 tespit edilmistir. Calismada Hurst Ussel Katsayr sonuglarma gore DAX,
FTSE/MIB ve CAC 40 endekslerinde zayif anti kalici siire¢ belirlenmistir. Martinez
ve digerleri (2018) tarafindan yapilan calismada da benzer sonuglara ulasilmistir.
Caligma sonucunda kriz 6ncesi donemde genellikle kalic1 yapi; kriz sonras1 donemde
ise, genellikle zayif anti-kalic1 yap1 belirlenmistir. Sensoy ve Tabak (2015) tarafindan
yapilan ¢alismada kiiresel finans krizinin hemen hemen tiim Avrupa hisse senedi
piyasalarinda; Avro Bolgesi borg krizinin ise, sinirl sayida iilkede piyasa etkinligini
azalttig1 (genellikle anti-kalic1 siireg) tespit edilmistir.

Ural ve Kiigiikozmen (2011) ile Ozdemir’in (2018) calismalar1 da krizlerin
piyasa etkinligi lizerindeki etkisi baglaminda degerlendirilebilmektedir. Ural ve
Kiiciikozmen 1991-2009 yillarini analiz ettikleri calismalarinda, S&P 500 Endeksi’nin
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kosullu ortalamasinda ARFIMA yontemiyle uzun hafiza etkisi tespit etmelerine
karsin; Ozdemir (2018) 2002-2017 yillarimi analiz ettigi calismasinda ayn1 modelle
kosullu ortalamada anti-kalici siire¢ belirlemistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda
kriz ve kriz sonras1 donemin analize katilmasiyla hafiza yapisinda degisimin yagsandigi
anlasilmaktadir.

Anti-kalici stirece sahip serilerdeki fiyat degisimlerinde “pink noise” — “pembe
giiriiltii” (devamliligl olmayan ve ortalamadan siklikla sapan yap1) bulunmaktadir ve
bu tiirden piyasalarda bireysel yatirimecilar agisindan alim satim islemi yapmak riskli
olmaktadir (Caporale ve digerleri; 2018:142).

Borsa endekslerinin getiri serileri arasinda negatif otokorelasyonlu yapinin
olugmasinda, diisen bir hissenin ylikselise gececegi veya tam tersi bir durum olacagi
diislincesinden hareketle alim satim stratejilerinde bulunan kontra yatirimcilarin etkisi
bulunmaktadir. Cilinkii kontra yatirimcilar, geleneksel yatirimcilarin aksine hisse
senedi piyasasindaki “asir1 tepkilerden” yararlanmaktadir. Dolayisiyla kontra yatirim
stratejisi “ge¢miste diisiik performans gosteren menkul kiymeti alarak, iyi performans
gosterdiginde satmak” seklinde tanimlanabilmektedir (Ramirez ve digerleri, 2008:
6167).

Kontra yatirnm ile iligkili olan asir1 tepki, “bir dizi iyi haberin
yayimlanmasindan sonraki ortalama getirinin, bir dizi kotii haberin yayimlanmasi
sonrasindaki ortalama getiriden daha diisiik olmasidir” (Barberis ve digerleri, 1998:
313). Asini tepki durumunda iki hipotez gegerli olmaktadir. Birinci hipotezde hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen asir1 hareket sonrasinda, daha sonraki fiyat
hareketinin tam tersi yonde olacagi belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle; bu hipotez
yukart (agagi) yonlii asirt bir fiyat hareketi olmasi halinde, devaminda gelen fiyat
hareketinin asagi (yukari) yonde olacagini ifade etmektedir. Asiri tepki durumuna
iliskin ikinci hipotez ise; meydana gelen asir1 tepkiye cevaben devamindaki hareketin
(fiyat diizeltme hareketi) daha kuvvetli bir etkiye sahip olacagini ileri siirmektedir (De
Bondt ve Thaler, 1985: 795). Bu fiyat diizeltme hareketleri ise; yatirimcilarin neden
olduklar1 asir1 hareketin farkina varmalar ile gerceklesmektedir (Baytas ve Cakici,
1999: 1122).

Icsel ve digsal soklarin (olumlu veya olumsuz) piyasaya iliskin trend

tahminlerini zorlastirdigini diisiindigiimiiz anti-kalic1 piyasalarda, piyasanin seyrine
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yonelik tahmin giicii olduk¢a 6nemli olmaktadir. Diger bir ifadeyle; anti-kalict siirece
sahip borsa endekslerinde siirii psikolojisinden ziyade teknik bilgiler ve 6zel yatirim
stratejileri kullanarak piyasa getirisi lizerinde kazang elde etmek miimkiindiir.

Engle (2004) ve Gaunersdorfer ve digerleri (2008) tarafindan yapilan
calismalarda kuvvetli trend tahmincilerinin 6zellikle kaotik piyasalarda en ufak
sapmalardan yararlanarak kazang elde ettigi ve fiyatlar1 yukariya yonelttigi ifade
edilmektedir. Fiyatlarin yukar1 yonlii hareket etmesi sonucunda ise; teknik
analizcilerin, temel analizcilerin hisse senedinin olmasi1 gereken degerine yonelik
goriigleri dogrultusunda hareket ederek fiyati asagiya cektigi ve boylece kiimelenme
davraniginin (hafiza) olustugu belirtilmektedir (Detaylar ¢alismanin birinci bolimiinde
yer alan volatilite kiimelenmesinde yer almaktadir)

Analiz edilen borsa endekslerinin ARFIMA-FIGARCH modellemelerinin
kosullu varyans denklemlerinde ise; DAX: 0,437613; CAC 40: 0,457418; FTSE/MIB:
0,427914; FTSE 100: 0.432201; S&P 500: 0.465538; S&P/TSX: 0.498785 ve BIST
100: 0.233797 seklinde uzun hafiza sonuglari elde edilmistir.

Kosullu varyans yapisinda tespit edilen uzun hafiza, meydana gelen sokun
volatilite lizerinde yaratmis oldugu etkinin uzun siireli oldugunu ve ortalamaya yavas
(hiperbolik) bir sekilde dondiigiinii belirtmektedir.

Ilaveten volatilitedeki uzun hafiza yapisi, belirsizligin fiyat hareketlerinin
olusumunda oldukga 6nemli oldugunu gostermektedir (Karaca ve Giingér, 2019: 187).

Uzun hafiza parametresinin 1’e yakinlagmasi, meydana gelen sokun volatilite
tizerindeki etkisinin daha uzun siireli oldugunu; 1 olmasi ise; sokun etkisinin oldukca
uzun siireli olup ortalamaya donmedigini gostermektedir.

Pozitif ve negatif soklarin volatilite {izerindeki etkisinin asimetrik oldugunu
varsayan modellemelere gore; (ARFIMA/FIEGARCH -DAX-CAC 40-FTSE/MIB-
FTSE 100, S&P 500- S&P/TSX; ARFIMA/FIAPARCH- BIST 100) gerceklesen
olumsuz soklarin beklenen soklardan daha fazla oldugu ve bu nedenle olumsuz
soklarin olumlu soklara goére volatiliteyi daha fazla artirdigi tespit edilmistir.
Literatlirde kaldirag¢ etkisi olarak ifade edilen bu durum, bor¢/6z sermaye oraniyla
velveya yatirimet davranisiyla ilgili siireglerin sonucudur.

Meydana gelen olumsuz bir durum sonrasi hisse senedi degerlerinde meydana

gelen azalig, bor¢/6zsermaye oraninin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla birim
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hisse basina diisen bor¢ miktar1 artmakta ve igletmenin riski yiikselmektedir. Boylece
volatilite artmaktadir. Ilaveten riski yiikselen isletmenin bu riski hissedarlara
yansitmasi sonucunda riskten ka¢inma veya aldig riske karsilik daha fazla getiri talep
etme seklindeki yatirimci davraniglart (alim satim islemleri) da volatiliteyi
artirmaktadir.

Yapilan hafiza-kalicilik analizleri sonucunda “Ho: 2010-2018 déneminde G7
tilkelerinin ve/veya Tiirkiye’nin borsa endekslerinin getiri serilerinde (kosullu
ortalamalarinda) ve/veya volatilitesinde (kosullu varyansinda) uzun hafiza etkisi
yoktur ” hipotezi DAX, CAC 40, FTSE/MIB, FTSE 100, S&P 500, S&P/TSX ve BIST
100 endeksleri bakimindan kosullu ortalamada reddedilmemekte; kosullu varyans
bakimindan reddedilmektedir. NIKKEI 225 Endeksi’ne iligkin hem getiri serisinde
hem de volatilitede yapilan incelemelerde ise; kisa siireli hafiza belirlendiginden ilgili
hipotez reddedilmemektedir.

Kappa-1 ve Kappa-2 yontemlerinden yararlanilmasinin sonucunda kredi
derecelendirme sirketlerinin iilkeye iliskin notlari, Avro Bolgesi’nde yasanan borg
krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz durumlar, Cin ekonomisinde yasanan gelismeler,
FED kararlari, BREXIT vb. olaylarin varyans iizerinde ani degisimlere neden oldugu
belirlenmistir. Elde edilen varyans kirilma tarihlerinin iilkelerin borsa endekslerinin
hafiza yapis1 lizerindeki etkisinin analiz edilmesi sonucunda, hafiza (kalicilik)
yapisinda degisimlerin yasandigi (azalmalar) tespit edilmistir. Varyans kirllma
tarihlerinin hafiza yapisi lizerindeki etkisinin ise; en az S&P 500, NIKKEI 225 ve BIST
100 endekslerinde oldugu goriilmiistiir.

ABD ekonomisinin giiglii ve istikrarli olmasinin sonucu olarak S&P 500
Endeksi’nde goriilen istikrarli ve kuvvetli yapi, piyasayr sok alan piyasa olmaktan
ziyade sok veren piyasa yapisina sokmaktadir. Bu durum nedeniyle S&P 500
Endeksi’nin varyans kirilma tarihlerinden fazla etkilenmedigi; dolayisiyla direncgli
yapida oldugu ileri siirtilebilir. NIKKEI 225 ve BIST 100 endekslerindeki sonuca ise;
analizde kullanilan Kappa-1 ve Kappa-2 yontemlerinin kirilma tarihlerini etkin olarak
yakalayamamasinin neden oldugu belirtilebilir.

G7 ilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerine iliskin yapilan ikili uzun

hafiza analizi NIKKEI 225 Endeksi’nin zayif etkin piyasaya olduke¢a yakin oldugunu;
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DAX, CAC 40, FTSE/MIB, FTSE 100, S&P 500, S&P/TSX ve BIST 100 Endeksi’nin
ise, zayif etkin piyasa yapisina dahi sahip olmadigin1 gostermektedir.

Yapilan ikili uzun hafiza analizi sonucunda elde edilen bulgular Kilic (2004),
Kasman ve Torun (2007), Assaf (2008), DiSario ve digerleri (2008), McMillan ve
Thupayagale (2009), Bentes ve Cruz (2011), Ural ve Kiigiikozmen (2011), Cevik
(2012), Chikli ve digerleri (2012), Kristoufek ve Vosvrda (2013), Bentes (2014),
Cevik ve Topaloglu (2014), Giinay (2014), Tirkyillmaz ve Balibey (2014b), Lahmiri
(2015), Alaboud ve digerleri (2016), Anagnostidis ve digerleri (2016), Biiberkokii ve
Kizildere (2017), Ozdemir (2018),Hatipoglu ve Bozkurt (2018), Martinez ve digerleri
(2018), Karaca ve Gilingor (2019) vb. literatiirdeki bir¢ok c¢aligmayla benzerlik
gostermektedir.

Calismanin ikinci amact dogrultusunda ise; petrol piyasasinin volatilitesinde
meydana gelen degisimin G7 iilkelerinin ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin
volatilitesine etkisi incelenmistir.

Yapilan incelemeler sonucunda S&P 500 Endeksi hari¢ analiz edilen higbir
tilkenin borsa endeksinin, petrol piyasasinin volatilitesinde meydana gelen degisimden
etkilenmedigi belirlenmistir. S&P 500 Endeksi’nde belirlenen etkinin ise; oldukca
diisiik (0,005559) oldugu goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle 2010-2018 doneminde petrol
piyasasindan S&P 500 Endeksi hari¢ DAX, CAC 40, FTSE/MIB, FTSE 100, S&P/TSX
ve BIST 100 endekslerine dogru bilgi iletimi tespit edilememistir.

Elde edilen sonuglar, Malik ve Hammoudeh (2007), Soytas ve Oran (2011),
Chang ve digerleri (2013), Mensi ve digerleri (2013), Khalfaoui ve digerleri (2015),
Wang ve Liu (2016), Ewing ve Malik (2016), Liu ve digerleri (2017), Ozer (2017),
Celik ve digerleri (2018), Cevik ve digerleri (2018), Mademlis ve Dritsakis (2018) vb.
literatiirdeki bir¢ok calismayla benzerlik gostermektedir.

Petrol piyasasinin volatilitesinde meydana gelen degisimin borsa
endekslerinin volatilitesi lizerinde etkide bulunmamasina; piyasalarin gostermis
oldugu egilimlerin (boga veya ay1), hisse senetlerinin volatilitesinin petrol piyasasina
gore daha yiiksek olmasinin, piyasanin; kendi ig¢sel dinamiklerinden kaynaklanan
soklardan veya petrol disindaki bilgi kaynaklarindan daha fazla etkilenmesinin, petrol
piyasasinda meydana gelen sokun kaynagmin, analiz edilen endekslerin farkl

sektorlerden olugmasinin, borsa endekslerindeki yapisal kirilmalarm ve verilerin

194



frekansinin neden oldugu diistiniilmektedir. Calismanin devaminda ileri siiriilen bu
argiimanlar konusunda daha detayli degerlendirmelere yer verilmektedir.

Borsa endekslerinin boga veya ay1 piyasasi egilimi gostermesi halinde petrol
piyasasinin etkisinin de farklilasacagi konusunda literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir.
Boga piyasasi, “fiyatlarin yiikselme trendine sahip oldugu ve yiiksek getiriyle diisiik
volatilite yapisinin bir arada bulundugu piyasa” olarak tanimlanmaktadir. Ay1 piyasasi
ise; “fiyatlarin diisiis trendine sahip oldugu ve diisiik getiriye yiiksek volatilitenin eslik
ettigi” piyasalardir (Maheu ve McCurdy, 2000: 100-101). Hisse senedi piyasalarinin
volatilitesi ise; hem ay1 hem de boga piyasasi egilimleri doneminde emtia piyasalarina
gore daha yiiksektir (Ntantamis ve Zhou, 2015: 65).

Liao ve digerleri (2016) calismalarinda borsa endeksinin boga egiliminde
olmasi halinde petrol fiyatinda meydana gelen yiikselisin borsa endeksinin getirisini
etkilemedigini ancak petrol piyasasinda diisiis olmasi durumunda borsa endeks
getirisinin bundan etkilendigini belirlemislerdir.

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda piyasalarin igerisinde bulundugu
egilimlerin (ay1 veya boga) petrol piyasasindan borsa endekslerine dogru volatilite
iletiminin belirlenememesinde de etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Finans krizinin kiiresel ekonomide yarattig1 tahribatin hala daha devam etmesi,
2010 yilinda baslayip diger Avro Bolgesi iilkelerini de etkisi altina alan borg¢ krizi
(bulasicilik) ve bu borg krizinin iilke ekonomilerinde ortaya ¢ikardigi sorunlar, FED
tarafindan uygulanan genisletici para politikast ve daha sonra faiz artirnmlarina
gidilerek bu politikadan vazge¢ilmesi, Cin ekonomisindeki gelismeler, BREXIT, Cin
ile ABD arasinda yasanan ticaret savasi, ABD ile Avrupa arasindaki ticaret savasi
(Google, VW, Apple vb. énemli sirketlere cok yiiksek cezalarin verilmesi), Iran’a
yonelik ABD ambargosunun delinmesi sonucunda ING, Standart Chartered, Deutsche
Bank, HSBC, BNP Paribas gibi diinyanin 6nde gelen bankalarina ceza kesilmesi,
ABD’nin  yeni bagkan1 tarafindan uygulanan ekonomi politikalari, kredi
derecelendirme sirketlerinin gelismis llkelere yonelik puan diistisleri, son 10 yilda
gelismis tilkelerde goriilen terdr olaylart vb. durumlarin borsa endeksleri agisindan
ilgili donemde daha baskin bilgi kaynagi oldugu ve bu nedenle petrol piyasasindan
borsa endekslerine dogru bilgi iletiminin belirlenemedigi ileri siiriilebilir. Ifade

edilenlere ek olarak; finansal serbestlesmenin ve gelisen teknolojinin neden oldugu

195



hisse senedi piyasalar1 arasindaki yiiksek entegrasyonun, hisse senedi piyasalarini
petrol piyasalarina gére daha baskin bilgi kaynagi yaptigi ve bu nedenle yapilan
analizde volatilite gegiskenlik (spillover) etkisinin tespit edilemedigi de
distiniilmektedir.

Agren (20006) ileri siiriilen goriisli destekleyen bir sekilde, petrol piyasasindan
hisse senedi piyasalarina dogru volatilite iletiminin belirlenememesine i¢sel soklarin
veya diger digsal etmenlerin daha baskin rol oynamasinin neden oldugunu belirtmistir.
Inagaki’de (2007) galismasinda tilke i¢indeki varlik fiyatlarmin volatilitesindeki
bozulmanin ana kaynagimin iilkeye 6zel soklar olmasi halinde spillover etkisinin
bulunamayabilecegini ifade etmistir.

Nazlioglu ve digerleri (2015) finansal stres endeksi ile petrol volatilitesi
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma sonucunda; 2008 oncesi donemde petrol
piyasasindan finansal stres endeksine dogru; 2008 donemi sonrasi ise, finansal stres
endeksinden petrol piyasasina dogru volatilite etkisi belirlemislerdir. Dolayisiyla
petrol piyasasinin 2008 oOncesinde bir¢cok iilkenin finansal sistemi acisindan
dalgalanma etkisi yarattigini (bilgi kaynagi oldugu); 2008 sonrasinda ise, etkileyen
konumdan etkilenen konuma gectigini ifade etmislerdir.

Petrol piyasasi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda, petrol piyasasindaki sokun kaynaginin arz veya talep yonlii ayristirilarak
incelenmesi halinde sonuglarin farklilasacagi da belirtilmektedir (Filis ve digerleri,
2011: 155). Hisse senedi piyasalarinin hassas yapist ve bilgiyi hemen satin almasi
Ozelliginin ortaya koydugu olgu geregi, piyasanin arz yonlii soklara ve talep yonlii
soklara neden olan olaylar1 (OPEC kararlari, Arap Bahari, Teror Saldirilari, Cin ve
Hindistan ekonomisindeki hizli biiylime, finans krizi sonrasi kiiresel ekonomideki
toparlanma vb.) dogrudan fiyatladig: ve bu nedenle ilgili donemde petrol piyasasindan
hisse senedi piyasalarina bilgi aktariminin tespit edilemedigi ileri stiriilebilir.

Analiz edilen borsa endekslerinin igerisinde birgok sektorden sirketin
bulunmasi ve bu sirketlerin petrol piyasasina iliskin bilgilere verdigi tepkinin farkl
olmast da, petrol piyasasindan borsa endekslerine dogru bilgi iletiminin tespit
edilememesinin diger bir nedeni olarak goriilmektedir. Soytas ve Oran (2011) enerji
piyasalart ile yakin iligkili sektorlerin diger piyasalara nazaran diinya petrol

piyasasindaki dalgalanmaya karsi daha hassas oldugunu belirtmis ve bu nedenle ana
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gosterge endekslerinin, diger sektorlerin verecegi tepkilerin dengeleyici etkisiyle bilgi
iletimine tepki veremeyebilecegini ileri siirmiislerdir.

Petrol piyasasinin hisse senedi piyasasina benzer bir sekilde bilgi iletimine
hemen tepki vermemesi ve hisse senedi piyasasi kadar volatil olmamasi nedeniyle
haftalik veya aylik frekanslarda igerisinde daha fazla bilgi tasidigi diistintilmektedir.
Analizin giinliik frekansta yapildigindan hareketle petrol piyasasindan hisse senedi
piyasasima olan volatilite iletiminin tespit edilemedigi diisiiniilmektedir. Liu ve
digerleri (2017) calismalarinda volatilite spillover etkisinin zamana ve frekansa bagh
olarak degistigini tespit etmislerdir.

Yukarida ifade edilenler dogrultusunda genel bir degerlendirme yapildiginda;
“Ho: 2010-2018 doneminde WTI ham petrol volatilitesindeki degisimin G7 iilkelerinin
ve Tiirkiye’nin borsa endekslerinin volatilitesi iizerinde etkisi yoktur.” seklindeki
hipotezin S&P 500 Endeksi agisindan reddedildigi; DAX, CAC 40, FTSE/MIB, FTSE
100, S&P/TSX ve BIST 100 endeksleri agisindan ise, reddedilmedigi belirlenmistir.

Calismada petrol piyasasindan hisse senedi piyasalarina dogru bilgi
aktariminda dikkate alian bir diger degisken OVX’dir. Yapilan analizler sonucunda,
petrol piyasasina iliskin risk algisindaki degisimden (beklentilerdeki degisimden)
borsa endekslerine dogru bilgi iletimi tespit edilmistir.

Peng ve Ng (2012) calismalarinda zimni volatilite endekslerinin borsa
endekslerine gore bilgiye daha hizli tepki verdigini, zimni volatilitenin gerceklesen
volatiliteden ve model tabanl volatiliteden daha fazla bilgi i¢erdigini belirtmislerdir.
Basta ve Molnar da (2018) calismalarinda, hisse senedi zimni volatilite endeksinin
(VIX) petrol zimni volatilite endeksini (OVX) etkiledigini belirlemislerdir. Bu
dogrultuda elde edilen bulgulara gére OVX’in hem petrol piyasasina hem de kiiresel
ekonomiye iligkin beklentileri icerdigi ileri siiriilmiistiir. Hacihasanoglu ve Soytas
(2011) galismalarinda tarihsel verilerden hareketle iiretilen volatilite verileri yerine
piyasada olusan ve yatirmct beklentisini yansitan OVX’in analizlerde
kullanilmasinin, hisse senetlerinin gelecekteki nakit akimlariin bugiine indirgenmis
halini daha iyi ifade etmesi nedeniyle olduk¢a uygun oldugunu belirtmistir.
Dolayisiyla ¢alismada yapilan analizden elde edilen sonuglar, hisse senedi

piyasalarinin  yatirimcilarin - petrol piyasasina ve kiiresel ekonomiye iliskin
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beklentilerini ve kaygilarin1 dikkate aldigint ve bunu bir bilgi unsuru olarak
kullandigin1 gostermektedir.

Hisse senedi piyasalarimin OVX’i bilgi kaynagi olarak gérmesine ise; opsiyon
temelli olmasmin etki ettigi diisiiniilmektedir. Ciinkii opsiyonlar agirlikli olarak
kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir. Kurumsal yatirnmeilar da bilgiyi
elde etme ve elde ettikleri bilgileri kullanma konusunda daha yetkindir (Teknoloji-veri
tabanlari, algoritmalar vb., kalifiye beseri sermaye vb.)

Gokmenoglu ve Fazlollahi (2015), Awartani ve digerleri (2016), Maghyereh
ve digerleri (2016), ), Bouri ve digerleri (2017), Dutta (2017), Dutta, A. ve digerleri
(2017), Dutta, P. ve digerleri (2017), Luo ve Qin (2017), Bouri ve digerleri (2018),
Dutta (2018), Xiao ve digerleri (2018) vb. galismalardaki sonuglar, ¢alismadan elde
edilen bulgular1 desteklemektedir.
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SONUC

Gegmisteki, su andaki ve iskonto edilen gelecekteki olaylar (bilgiler) piyasa

fiyati tarafindan yansitilir, ancak fiyat degisimleri iizerinde acik bir etki géstermez.

Bachelier — 1900

Et ipsa scientia potestas est- Bilgi tek basina bir giictiir.

Francis Bacon

Bilgi kavrami, finansal piyasalar agisindan Bachelier’in ifade ettigi gibi fiyat
degisimleri tlizerinde etkisi olmayan bir kavram mudir; yoksa Bacon tarafindan
belirtildigi gibi her zaman avantaj saglayan bir kavram midir? Her iki goriise yonelik
fikirler, yaklagik ylizyildir arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu tiirden
arastirmalar, piyasalarda etkinligin (bilgi etkinliginin) analiz edildigi caligmalar olarak
tanimlanmaktadir.

Bilgi etkinligi, piyasanin her yeni bilgiye dogru ve hizli bir sekilde tepki
vermesi olarak ifade edilmektedir. Boyle bir piyasada piyasa dengesi
degismemektedir. Diger bir ifadeyle piyasa ortalamasindan fazla kazang elde
edilememektedir. Dolayisiyla bilgiyi elde etmek ve bu bilgilerden yararlanarak ilave
kazang saglamak yatirimeilar igin tesvik edici degildir.

Bilgi etkinligine yonelik c¢aligmalarda genellikle rassal yiiriiyiis olarak
tanimlayabilecegimiz siire¢ analiz edilmektedir. Rassal yiirliyiis ifadesi “bir sarhosun
bir sonraki adiminin tahmin edilememesi” diisiincesinden hareketle olusturulmustur.
Ozellikle 1930- 1950 dénemindeki calismalarda, hisse senetlerinin rassal hareket
ettigine yonelik sonuglar elde edilmistir.

Bilgi etkinligi kavrami denilince finans literatiiriinde Etkin Piyasalar Hipotezi
akla gelmektedir. Fama 1965 ve 1970 yilinda yaptig1 ¢aligmalarinda etkin piyasayi li¢
boyutta degerlendirmistir. Geg¢mise ait bilgilerin buglinkii fiyatlar tarafindan
yansitildig1 piyasay1 zayif etkin piyasa olarak tanimlamistir. Bdyle bir piyasada fiyat
hareketlerinin rassal (Brownian Siire¢, Markov Siireci, Martingale Siire¢) oldugunu ve
bu nedenle teknik analiz yontemlerinden yararlanarak olaganiistii kazang

saglanamayacagini belirtmistir. Piyasada yer alan biitiin paydaslar tarafindan temin
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edilebilecek ve herkese agik bilgilerin (finansal tablolardaki bilgiler, KAP duyulari,
faaliyet raporlar1 vb.) gecmis fiyat hareketleriyle birlikte yansitildig1 piyasayi, yar:
gii¢lii etkin piyasa olarak tanimlamistir. Yar1 gliclii etkinlige sahip bir piyasada hem
teknik analizin hem de temel analizin yiiksek kazang¢ saglayabilmek i¢in avantajh
yontemler olamayacagini belirtmistir. Isletmeye ait 6zel bilgilerin de ge¢mis bilgiler
ve finansal tablolar iizerinden elde edilen bilgilerle birlikte fiyatlara yansitildigi
piyasayi ise, giiclii etkin piyasa seklinde tanimlamistir. Boyle bir piyasada herhangi
bir bilgi tiri ile olaganiistii getiri elde edilebilmesinin miimkiin olmadigini ileri
stirmiistiir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ni sekillendiren en 6nemli kavram ise; Rasyonel
Beklentiler Hipotezi’dir. Bu hipotez giiniimiiz iktisadi diisiincesinin temel savi olan
kaynaklarin kit olmasini temel almaktadir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi de tipki
diger kaynaklar gibi bilginin kit kaynak oldugunu ve Homoeconomicus’un (faydasini
maksimize etmek isteyen ve bu dogrultuda rasyonel davranan insan) bu kaynaktan
oldukga etkili bir sekilde (hizli ve dogru fiyatlama) yararlandigini ileri siirmektedir.
Bu nedenle piyasadaki fiyat serilerinin hafizasi yoktur diislincesini benimsemektedir.
Fiyat serilerinin hafizasinin olmamasi, gézlemler arasindaki korelasyonun 0 veya 0’a
yakin olmasini belirtmektedir. Diger bir ifadeyle bugiin meydana gelen bir bilgi sadece
bugiiniin fiyatina oldukca hizli ve dogru bir sekilde yansir ve birgiin sonraya veya
ilerideki herhangi bir zamana bu bilgi verisi tasinamaz (yansitilamaz).

Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili ¢aligmalar hem deneysel agidan hem de teorik
acidan elestirilmektedir.1950°1li yillardan sonraki deneysel c¢alismalarda fiyat
serilerinden farkli olarak getiri serilerinde negatif ve pozitif korelasyonlar
belirlenmistir. Ozellikle varyans iizerinde yapilan galismalarda yiiksek derecelerde
serisel korelasyonlar gozlemlenmistir. Bilgi etkinliine yonelik teorik elestiriler ise;
Homoeconomicus kavrami iizerinde yogunlasmustir. Yapilan ¢alismalar; bireylerin
icerisinde bulundugu kosullarin, kisilik 6zelliklerinin, yatirim yapilan zamanin vb.
birgok durumun karar verme stireclerinde etkili oldugunu gdstermistir. Bu konuda
yapilan en son ve en énemli ¢alisma (2017 Nobel Ekonomi Odiilii) ise; Thaler ve
Sunstein tarafindan yapilan ve dilimize Diirtme olarak gevirilen eserdir.

Finans literatiirlinde piyasa etkinligine yonelik calismalar genellikle igsel

(endojen) veya dissal (egzojen) temellidir. I¢sel yapry1 dikkate alan ¢alismalar rassal
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yiiriiyiis ve davranisei finans temelinde yapilmaktadir. Digsal temelli galismalarda ise;
geciskenlik (yayilim, iletim, spillover) ve bulasicilik etkileri dikkate alinmaktadir.
Gegiskenlik etkisi, piyasalar arasindaki ticari ve finansal iliskilerin normal (stabil)
oldugu donemde bilgi aktarimu siireci ile ilgilenmektedir. S&P 500 Endeksi ile FTSE
100 Endeksi arasindaki iliski, doviz kuru ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliski, emtia
piyasalari ile borsa endeksleri arasindaki iliski vb. durumlar gegiskenlik analizlerine
ornek olarak verilebilir. Bulasicilik etkisi ise; olaganiistii durumlarda bir piyasadan
digerine veya karsilikli olarak olumsuz anlamda bilgi aktarimi siirecini ifade
etmektedir. 2008 finans krizinde S&P 500 Endeksi’nden diger iilkelerin borsa
endekslerine dogru krizin yayilmasi (sistemik risk) bu duruma 6rnek olarak verilebilir.

Yapilan calisma ile diinyanin ekonomik, teknolojik, hukuki ve sosyal agisidan
en gelismis iilkeleri (G7 Grubu Ulkeleri) ile gelismekte olan iilkeler icerisinde énemli
bir konuma sahip Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin 2008-2009 yili sonrasindaki
donemde hem igsel (rassal yiirliylis temelli) hem de dissal (geciskenlik) analizlerinin
yapilarak literatiire katki saglanmas1 amaclanmistir. Digsal analiz i¢in, emtia piyasalari
icerisindeki islem hacmi, parasal degeri ve ekonomiye etkileri bakimindan petrol
piyasasi secilmistir. Bu dogrultuda WTI ve OVX verileri dikkate alinmistir. OVX
verisinin WTI ile birlikte dikkate alinmasi literatiire yapilan bir diger katki olarak
gorilmektedir.

WTI ham petrol fiyatlarindan elde edilen bilgiler, tarihsel volatilite verileri
olup; yatirimeilarin gelecege iligskin beklentilerini yansitmamaktadir. OV X ise; hem
tarihsel volatiliteyi hem de yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerini icermektedir.

Yapilan igsel analizlerde hem ortalamada hem de varyansta uzun hafiza
varhgmin tespit edilebilmesi i¢in ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-HYGARCH,
ARFIMA-FIEGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH yontemlerinden yararlanilmistir.
Analizler sonucunda Japonya borsa endeksinde hem ortalamada (getiri serisinde) hem
de varyansta zayif etkin piyasa yapisina olduk¢a yakin bir siirec tespit edilmistir. Italya
borsa endeksinde ortalamada zayif etkin piyasaya yakin bir yapi, varyansta ise; zayif
etkin piyasa bile olamayan bir yap1 belirlenmistir. Diger {ilkelere iliskin incelemelerde
ortalamada anti-kalic1 hafiza, varyansta ise; uzun hafiza sonucuna ulasilarak zayif

etkinsiz piyasa yapilar1 gozlemlenmistir. Elde edilen sonuglar, ilgili siirecte gelismis
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tilkelerle gelismekte olan iilkeler arasinda piyasa etkinligi acisindan (Japonya-NIKKEI
225 harig) 6nemli bir farklilik olmadigint gostermektedir.

2010-2018 donemine iliskin ekonomik verilerin analizlerinde G7 iilkelerinin
bliylime hizinin kriz 6ncesi doneme gore daha yavas oldugu goriilmektedir. 2009
yilinda FED tarafindan uygulanmaya baslayan genisleyici para politikasinin kiiresel
ekonomiyi toparladig goriilse de 6zellikle gelismis iilkeler agisindan beklenen etkiyi
gostermedigi anlasilmaktadir. Bu duruma parasal genisleme sonucu ortaya ¢ikan
sermayenin basta Tirkiye olmak iizere genellikle gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmesinin etkide bulundugu disiiniilmektedir. Tiirkiye’nin ilgili donemdeki
biiyiime hiz1 da bu diisiinceyi destekler niteliktedir. ilaveten krizin yarattig: etkinin
beklentilerden daha sarsici olmasinin da kiiresel ekonomideki gelismenin pek olumlu
olmamasina neden oldugu ileri siiriilebilir.

2010-2018 donemi finansal piyasalar acisindan beklenmedik olaylarin
gerceklestigi donem olarak goriilmektedir. ilgili dosnemde 2010 yilinda Yunanistan’da
baslayip diger Avro Bolgesi iilkelerini de etkisi altina alan borg krizi yasanmistir. Bu
krizden G7 iilkeleri igerisinde yer alan zellikle italya ¢ok etkilenmistir. italya, krizi
atlatabilmek icin 2010-2012 doneminde faiz oranlarin1 %7’lere yiikseltmistir. Ayni
donemde Almanya’da faiz oranlar1 %1.8’lerde, Fransa’da ise; %2.8’lerde kalmistir.
Yasanan bor¢ krizi, ilgili finansal piyasalar agisidan olumsuz sonuglara neden
olmustur. 2010-2018 doneminde Avrupa’nin bir¢ok 6nemli bagkentinde agir sivil
kayiplara neden olan terdr olaylari da yasanmustir. Buna ilave olarak Ingiltere nin
BREXIT referandumu sonuglandirilmis ve Avrupa Birligi agisindan belirsiz bir
doneme girilmigstir. 2010-2018 aras1 Japon ekonomisi durgunluk dénemine girmis ve
bir tiirli bu sarmaldan kurtulamamistir. Ayrica Mart 2011°de Japonya’da 9
biiyiikliigiinde deprem meydana gelmis ve bu deprem sonucunda Fukusima Niikleer
Santrali zarar gormiistiir. Durgunluk, deprem ve diger piyasalardan gelen olumsuz
etkiler nedeniyle Japonya finansal piyasalar1 da sikintili stiregler yasamistir. ABD
uzun bir donem sonrasinda sikilagtirict para politikas1 uygulamaya baslamis ve dolar
diger para birimleri karsisinda hzili bir sekilde deger kazanmistir. ABD baskanlik
seciminin beklentilerden farkli olarak gerceklesmesi ve daha sonra ABD tarafindan
onemli sirketlere uygulanan cezai yaptirimlar ve Cin ile arasindaki ticaret savasi da

finansal piyasalar agisindan kaotik yapilarin olusmasina neden olmustur.
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2010-2018 donemi ile ilgili olarak belirtilen hususlar ve daha fazla gelisme
nedeniyle ¢alismada analiz edilen iilkelerin getiri serilerinde ya kisa hafizali (rassal
hareketler -japonya) ya da ortalamadan siklikla sapan ama hafizasi olan (anti- kalici)
pembe giiriiltiilii yap1 olarak da ifade edilebilen asir1 tepkilerin oldugu, kontra yatirim
stratejilerinin dnem kazanip siirii psikolojisinin terkedildigi hisse senedi piyasalari
gozlemlenmistir. Varyans serilerinde ise; Tiirkiye (0,2) hari¢ genellikle 0.4-0,5
degerleri arasinda yiiksek kaliciliga (uzun hafiza) sahip sonuglar elde edilmistir. Uzun
hafiza, hisse senedi piyasasini etkileyen herhangi bir sokun volatilite lizerindeki
etkisinin uzun siireli devam ettigini ve yavas yavas azalarak soniimlendigini
belirtmektedir.

G7 iilkeleri ile Tiirkiye’ nin finansal piyasalarinin i¢sel (rassal yliriiylis) temelli
analizleri sonucunda farklilagsan bu sonug iizerinde ise; 2008 finans krizinin gelismis
tilkelerin finansal piyasalarina olan bulasicilik etkisinin daha yiiksek olmasinin,
karmagik hesaplamalara ve alim satim islemlerine sahip olan tiirev araglarin 6zellikle
gelismis iilkelerde spekiilatif amagla kullanilmasinin ve varyansta 6nemli olgiide
sapmalara sebebiyet veren kirilmalarin (Kappa-1 ve Kappa-2) etkili oldugu
distiniilmektedir.

Piyasa etkinligine yonelik digsal analizlerde ise; GARCH modelinden
yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda WTI ham petrol fiyatlarinin sadece
ABD-S&P 500 Endeksi agisindan, OVX’deki degisimin ise; diger bir ifadeyle petrol
piyasasina iligkin risk algisindaki degisimin analiz adilen biitiin hisse senedi piyasalari
icin dikkat edilmesi gereken bilgi kaynagi oldugu belirlenmistir.

2010-2018 doneminde petrol piyasalart agisindan da dnemli olaylar meydana
gelmistir. Ozellikle Arap Bahari siireci’nin etkisiyle kiiresel finans krizi sonras
yiikselen petrol fiyatlar1 daha da artmistir. Bu durum 6zellikle petrole bagimlilig
yiiksek olan iilkeleri etkilemistir. Yiikselen petrol fiyatlarina en net tepki ABD ve
Kanada tarafindan verilmistir. Her iki tlke fiyatlarin ylikselmesiyle birlikte kendi
petrol kaynaklarini kullanmaya baslamistir. Bu duruma ek olarak ABD kaya gazi (Seyl
Gaz1) ¢ikarma siirecine gegmistir. Yiikselen petrol fiyatlar1; ABD ve Kanada’nin
ithalatlarin1 kismasi, Cin ekonomisinde goriilen yavaslama ve 2014 yilindaki OPEC

karar1 sonrasi oldukga hizli bir diisiis trendine girmistir.

203



Petrol piyasasinda meydana gelen degisimlerin analiz edilen iilkeler agisindan
dissal bir bilgi kaynagi olmamasina ise; hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin emtia
piyasalarmin volatilitesinden yiiksek olmasi, bilgi aktarim doneminde piyasalarin
farkli egilimleri (ay1 piyasasi veya boga piyasasi), petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin arz veya talep yonlii olmasi, 2010-2018 doneminde hisse senedi
piyasalar1 agisindan diger hisse senedi piyasalariin, faizin ve kurun daha énemli bir
bilgi kaynagi olmasi, 2010-2018 doneminde Onemli etkileri olan varyans
kirilmalariin varligi, petrol piyasalarinin haftalik veya aylik verilerde giinliik verilere
gore icerisinde daha fazla bilgi tagimasi ve analiz edilen hisse senedi piyasalarinin ana
gosterge endeksi bakimindan incelenmesi (igerisinde farkli sektorlerden isletmeler
bulundugundan etkilerin istatistiksel olarak anlamli olmasii etkileyebilir) etkide
bulunmus olabilir.

Petrol piyasasindaki belirsizligin ve beklentinin analiz edilmesi sonucunda
OVX’deki degisimin en fazla etkiyi Italya, Japonya ve Tiirkiye en az etkiyi ise; ABD ,
Kanada ve Ingiltere hisse senedi piyasalarinda gdstermis oldugu belirlenmistir. Elde
edilen sonuglarin hisse senedi endeksleriyle ilgili belirlenen tanimlayici istatistiklerde
yer alan standart sapma sonuglarina oldukca benzerlik gosterdigi gozlemlenmistir.
Diger bir ifadeyle 2010-2018 doneminde riski yiiksek (standart sapmasi yiiksek) olan
iilkeler beklentilerden daha fazla etkilenmistir. Bu sonucun davranisci finans agisindan
incelenmesi gereken 6nemli bir konu oldugu diistiniilmektedir.

Caligmanin analizlerinden elde edilen verilerle yapilan genel bir degerlendirme
sonucunda; 2008-2009 kiiresel finans krizi sonrasinda piyasada az da olsa panik
havasinin devam ettigi ve bu durumdan kazang saglayabilmek i¢in kontra yatirim
stratejilerinin izlemesinin gerektigi, G7 {lkelerinin borsa endekslerinin piyasa
yapisindaki etkinligin gelismekte olan {ilke konumunda yer alan Tiirkiye’nin borsa
endeksine benzer bir sekilde etkinsiz yapida oldugu, volatilitenin uzun hafiza
yapisindan dolayi tiirev ara¢ kullanarak spekiilasyon, korunma ve arbitraj islemlerinin
yapilmasinin gerekliligi, ilgili donemde petrol piyasasindaki giinliik gelismelerin borsa
endeksleri agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olmadigi (dogrudan) ve bu nedenle
dolayli etkilerinin (faiz ve enflasyon) arastirilmasinin uygunlugu, petrol piyasasina
yonelik beklentiyi igermesi bakimindan OVX’in 6nemli bir gdsterge oldugu ileri

surilebilir.
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Borsa endekslerinin ikili uzun hafiza yapisinin ve petrol piyasasindan borsa
endekslerine dogru volatilite geciskenlik (yayilim-spillover) etkisinin belirlenmesine
yonelik sonraki ¢alismalarda daha etkin sonuglara ulasabilmek igin piyasa yapilarinin
homojen olmadiginin dikkate alinmasinin gerektigi disiiniilmektedir (Adaptif
Yontemler: A-GARCH, A-FIGARCH, A- HYGARCH vb., Markov Rejim Degisimi
ve dalgacik tabanli modeller ile piyasa yapisi heterojen olarak ele alinabilmektedir.)
Ilaveten petrol piyasasma iliskin verilerin haftalik veya farkli frekanslarda
degerlendirilmesinin ve analizlerin sektorel bazda yapilmasinin gegiskenlik etkisinin

tespiti acisindan daha olumlu olacagi ileri siiriilebilir.
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EKLER



EK 1. Kosullu Ortalama Denklemleri

ALMANYA
ARFIMA(2, d,2) ARFIMA(2,d,1)  ARFIMA(1,d2) _ ARFIMA(2,d,0)
R -0.096221 -0.085636 -0.089732 ~0.085862
(0.0038) (0.0001) (0.0222) (0.0019)
v -0.561739 -0.865575 0.317301 0.130098
(0.1004) (0.0000) (0.7758) (0.0001)
v 0.226918 0.125252 - -0.001948
(0.1497) (0.0000) - (0.9228)
0 0.703013 0.998318 -0.182747 -
(0.0307) (0.0000) (0.8667) -
0 -0.128765 - -0.026224 -
(0.4210) - (0.8583) -
F- Olasiik (0.031618) (0.003359) (0.031083) (0.016362)
Akaike 3.262701 3.260172 3.262481 3.261600
Schwarz 3.281518 3.276301 3.278610 3.275041
Asimp. Test lst. 648.95%** 614.54%%* 623.24%%* 633.48%**
Norm. Test ist. 288.59%* 268.88%** 284.07%** 284.46%**
ARCH-LM (2) 72.920%% 75.804% % 74.307%%% 74.111%%*
ARCH-LM (5) 43,4445 44.262%%% 44.355%** 43.894%*
ARCH-LM (10) 27.303%% 27,911 %% 27.707%%* 27.644%%*

ARFIMA(0,d,2)  ARFIMA(1,d,1)  ARFIMA(1,d,0)  ARFIMA(0,d,1)

¢ -0.077153 -0.083965 -0.087519 -0.074753
(0.0014) (0.0017) (0.0000) (0.0000)
\4 - 0.095488 0.131588 -
- (0.5868) (0.0000) -
Y2 - 3 - -
0 0.121596 0.032882 - 0.119153
(0.0000) (0.8349) - (0.0000)
0, 0.003261 - - -
(0.8829) - - -
F- Olasihk (0.016657) (0.016337) (0.006930) (0.007104)
Akaike 3.261615 3.261597 3.260651 3.260670
Schwarz 3.275056 3.275038 3.271404 3.271422
Asimp. Test ist. 632.75*** 633.36*** 633.66*** 632.62%**
Norm. Test ist. 285.98*** 284.78*** 284.21%** 286.50***
ARCH-LM (2) 73.876*** 74.045*** 74.207*** 73.856***
ARCH-LM (5) 43.913*** 43.889*** 43.923*** 43.952%**
ARCH-LM (10) 27.608*** 27.631*** 27.671%** 27.617***

Not: AIC bilgi kriterine gore ARFIMA (2, d,1); SIC bilgi kriterlerine gore en uygun model ARFIMA (1, d,0) dir

ek s.1



EK 1 Devam,

FRANSA
ARFIMA(2,d2) _ ARFIMA(2,d,1) _ ARFIMA(Ld?2) _ ARFIMA(2,d.0) ]
C ~0.084680 -0.126700 -0.126905 ~0.123788
(0.0001) (0.0011) (0.0011) (0.0000)
v 0.759387 0.290581 0.278968 0127730
(0.0000) (0.8751) (0.7075) (0.0001)
w2 -0.643630 -0.010716 - 0.008094
(0.0000) (0.9642) - (0.6991)
0 -0.685496 -0.160094 -0.148022 -
(0.0003) (0.9301) (0.8366) -
0, 0.619195 - -0.010310 -
(0.0000) - (0.9117) -
F- Olasilik (0.010523) (0.012616) (0.012513) (0.005925)
Akaike 3.333030 3.333131 3.333122 3.332209
Schwarz 3.351723 3.349154 3.349145 3.345561
Asimp. Test lst. 1444, 8%+ 1436.2%% 1435 6% 1431755
Norm. Test ist. 572.41%% 571.14%% 570.82%%* 569.99%**
ARCH-LM (2) 46.515%% 46.608%** 46.629%** 46.748%%*
ARCH-LM (5) 32.935%x 33.196%** 33.200%** 33.213%%*
ARCH-LM (10) 20.045%* 20.165%** 20.170%** 20.181%%*

ARFIMA(0,d,2)  ARFIMA(1,d,1)  ARFIMA(1,d,0)  ARFIMA(0,d,1)

C -0.114677 -0.126227 -0.117115 -0.104190
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
w1 - 0.210590 0.121713 5
5 (0.2307) (0.0000) -
e - 3 - -
0 0.118216 -0.080668 - 0.107534
(0.0000) (0.6039) - (0.0000)
0, 0.014555 - > -
(0.5123) 5 . -
F- Olasilik (0.006591) (0.005832) (0.002435) (0.002954)
Akaike 3.332317 3.332194 3.331308 3.331494
Schwarz 3.345669 3.345546 3.341990 3.342176
Asimp. Test ist. 1428 5%%* 1432, 5%** 1431.9%** 1429.4%%*
Norm. Test ist. 571.19%% 569.88%** 571.43%** 574.55%+*
ARCH-LM (2) 46.770%** 46.730%** 46.751%** 46.727%**
ARCH-LM (5) 33.215%%* 33.225%** 33.206%** 33.248%**
ARCH-LM (10) 20.160%** 20.193%** 20,151 %% 20.129%**

Not: AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore en uygun model ARFIMA (1, d,0) 'dir

ek s.2



EK 1 Devam,

ITALYA
ARFIMA(2,d,2) ARFIMA(2,d,1)  ARFIMA(1,d,2) ARFIMA(2,d,0)
¢ 0.008772 -0.011655 ~0.009759 ~0.067812
(0.8753) (0.8653) (0.8863) (0.0144)
v -0.182845 0.688273 0.665530 0.035562
(0.4968) (0.0013) (0.0040) (0.2653)
v 0.627447 -0.019594 - 0.001590
(0.0039) (0.4892) - (0.9429)
0 0.138783 -0.709025 -0.688565 -
(0.5707) (0.0039) (0.0090) -
0 -0.679313 - -0.019255 -
(0.0021) - 0.4981 -
F- Olasihik (0.219995) (0.151598) (0.152940) (0.115819)
Akaike 3.788412 3.787543 3.787554 3.786928
Schwarz 3.807222 3.803666 3.803677 3.800363
Asimp. Test lst. 1567.1%% 1610.1%% 1610.1%%* 1610.5%*
Norm. Test st. 557.70%%* 557.67%%* 557.84%* 557.38%%*
ARCH-LM (2) 36.684% % 36.476%%* 36.455%%* 36.559%**
ARCH-LM (5) 23.200%%* 23.307%% 23.306%** 23.329%%%
ARCH-LM (10) 14.128%** 14.209%** 14.207%%% 14.204%%*
ARFIMA(0,d,2) ARFIMA(1,d,1)  ARFIMA(1,d,0) ARFIMA(0,d,1)
C -0.066780 0.020925 -0.066595 -0.065642
(0.0123) (0.6824) (0.0016) (0.0010)
" - 0.709495 0.034382 .
= (0.0000) (0.1958) -
v = - - -
0, 0.034503 -0.768462 - 0.033380
(0.2648) (0.0000) - (0.1851)
0, 0.001590 - = -
(0.9440) g - -
F- Olasihk (0.116097) (0.101843) (0.060033) (0.060181)
Akaike 3.786930 3.786760 3.785978 3.785980
Schwarz 3.800366 3.800196 3.796727 3.796729
Asimp. Test ist. 1610.2%%* 1542,6%** 1610.3%+* 1610.0%**
Norm. Test ist. 557.57%%* 556.39%* 557.64%*% 557.86%**
ARCH-LM (2) 36.525%** 37.803%** 36.519%** 36.486%**
ARCH-LM (5) 23.326%** 23.633%** 23.331%%* 23.328%%*
ARCH-LM (10) 14.220%** 14.396%** 14,223+ 14.200%**

Not: ARFIMA (2, d, 2) kombinasyonlarindan ARFIMA (2, d, 2), ARFIMA (2, d,1), ARFIMA (1, d,2) ve ARFIMA (1, d, 1) modellerinde d parametresinin anlamsiz ¢iktg
goriilmektedir. Ilaveten bu modellerde modelin bir biitiin olarak uygunlugunu gosteren F olasilik degerinin de anlamsiz oldugu tespit edilmektedir. ARFIMA (2, d, 0) ve
ARFIMA (0, d, 2) modellerinde ise; d parametresi anlamli olmasina ragmen F olasilik degeri modelin bir biitiin olarak uygun olmadigini gostermektedir.
ARFIMA (1, d,0) ve ARFIMA (0, d,1) modellerinde ise; F olasilik degeri %90 giiven araliginda anlamlidir. Fakat AR (1) ve MA (1) katsayilart anlamsiz oldugu igin

modelin uygun

I}

e e )

belirlenmistir.

ARMA (2,4)

0,
03
04

F- Olasihk
Akaike
Schwarz
Asimp. Test ist.
Norm. Test ist.
ARCH-LM (2)
ARCH-LM (5)
ARCH-LM (10)

0567045
(0.0000)
-0.827010
(0.0000)
-0.601252
(0.0000)
0.817858
(0.0000)
-0.015528
(0.4620)
-0.074464
(0.0001)
(0.001662)
3.782340
3.803837
1544.3%%*
551.08%**
34.324%%*
21.603%**
12.947%%*

ktedir. EViews programinin ARMA algoritmast kullamilarak AIC bilgi kriterine gore en uygun model ARMA (2,4) olarak
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EK 1 Devam,

INGILTERE
ARFIMA(2,d2)  ARFIMA(2,d,1) _ ARFIMA(1,d2) _ ARFIMA(2,d,0)
C 20.214122 ~0.247644 20.234462 ~0.147695
(0.0000) (0.0013) (0.0002) (0.0000)
v -0.090848 0.945701 0.696135 0.174291
(0.6719) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
w2 0.395065 -0.137913 - 0.017676
(0.0000) (0.0425) - (0.3707)
0 0.336064 -0.673052 -0.434172 -
(0.0804) (0.0000) (0.0000) -
0, -0.294058 - -0.077172 -
(0.0000) - (0.0200) -
F- Olasilik (0.000289) (0.002201) (0.001695) (0.0024039
Akaike 2.754048 2.756341 2.756036 2756326
Schwarz 2.772969 2772559 2772254 2.769842
Asimp. Test fst. 595.85%** 598.86%** 508.80%** 573.50%**
Norm. Test Ist. 273.07%% 269.66%** 270.60%** 265.63%**
ARCH-LM (2) 08.381 %+ 96.581%** 06.897*** 09.542%%*
ARCH-LM (5) 61.316%** 61.698%** 61.871%%* 62.123%%*
ARCH-LM (10) 33.648%* 33.669%** 33.729%%* 33.892%%*

ARFIMA(0,d,2)  ARFIMA(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)  ARFIMA(0,d,1)

¢ -0.113440 -0.176329 -0.129585 -0.106708
(0.0000) (0.0000) 0.0000 (0.0000)
Y1 - 0.405316 0.157827 -
- (0.0001) (0.0000) -
V2 3 - F -
01 0.140118 -0.206446 - 0.133775
(0.0000) (0.0095) - (0.0000)
0 0.009201 - - -
(0.6720) - - -
F- Olasihk (0.003836) (0.001656) (0.001082) (0.001537)
Akaike 2.756803 2.755954 2.755553 2.755892
Schwarz 2.770318 2.769469 2.766365 2.766704
Asimp. Test ist. 559.54*** 584.37*** 565.74*** 556.18***
Norm. Test ist. 267.91*** 266.85*** 266.30*** 268.55***
ARCH-LM (2) 102.16%** 97.190*** 101.32%** 102.92%**
ARCH-LM (5) 63.441*** 61.270*** 62.946*** 63.824***
ARCH-LM (10) 34.440*** 33.547*** 34.232%** 34.600***

Not: ARFIMA (2, d, 1), ARFIMA (1, d, 2) ve ARFIMA (2, d, 0) modelleri kontrol testlerini gecememeleri nedeniyle uygun model se¢imi agisindan analiz disinda
birakilmaktadir. Geriye kalan modeller AIC ve SIC bilgi kriterleri dikkate alinarak karsilastirildigina AIC’e gére ARFIMA (2, d, 2), SIC’a gore ise; ARFIMA (1, d,0)
modeli uygun olarak belirlenmektedir
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EK 1 Devam,

ABD
ARFIMA(2,d.2) _ ARFIMA(2,d,1)  ARFIMA(1,d,2)  ARFIMA(2,d,0)
C -0.164756 -0.121931 20.161154 -0.158745
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
v -0.383148 -0.639986 0.284347 0.103464
(0.0018) (0.0000) (0.1948) (0.0031)
w2 0.367205 0.098900 - 0.073929
(0.0053) (0.0003) - (0.0001)
0, 0.494321 0.710550 -0.178520 -
(0.0000) (0.0000) (0.3618) -
0 -0.234507 - 0.053858 -
(0.0437) - (0.0149) -
F- Olasiik (0.000735) (0.000576) (0.001728) (0.000630)
Akaike 2715478 2715163 2.716412 2715335
Schwarz 2734452 2731426 2732675 2.728887
Asimp. Test lst. 2022.2%%% 2010.5%** 2171.8%%* 2145 5x%
Norm. Test ist. 461.48%** 469.42%%* 478.25%%* 474.90%%*
ARCH-LM (2) 203.54%% 203.51%%% 212.06%** 200.94%%*
ARCH-LM (5) 87.369%** 87.353%%% 01.483%%* 90.562%**
ARCH-LM (10) 49.330%** 49.183%%* 51.604%%* 51.156%%*

ARFIMA(0,d,2)  ARFIMA(1,d,1)  ARFIMA(1,d,0)  ARFIMA(0,d,1)

4 -0.135751 -0.186893 -0.088614 -0.082883
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
V1 = 0.571582 0.035328 -
- (0.0000) (0.1159) -
V2 - - - -
0; 0.080344 -0.433812 - 0.027164
(0.0028) (0.0000) = (0.1954)
0, 0.066746 - - -
(0.0002) - - -
F- Olasihk (0.000882) (0.001668) (0.005195) (0.005644)
Akaike 2.715673 2.716400 2.717560 2.717643
Schwarz 2.729226 2.729952 2.728402 2.728485
Asimp. Test ist. 2142 8*** 2293.9*** 2298.3*** 2276.4***
Norm. Test ist. 479.69*** 492.40*** 524.74*** 526.70***
ARCH-LM (2) 210.30*** 220.34*** 223.74*** 221.95***
ARCH-LM (5) 90.729*** 94.640*** 96.853*** 96.422***
ARCH-LM (10) 51.116*** 53.325*** 53.919*** 53.711***
Not: ARFIMA (2, d, 2) kombinasyonlarinin da d parametresi ve F olasilik degeri anlamli ¢ikmuistir. ARFIMA (1, d ,0) ve ARFIMA (0, d, 1) modellerinde ise;

swrasiyla AR(1) ve MA(1) katsayilari anlamsiz ¢ikuigi i¢in uygun modelin belirlenmesi i¢in yapilan karsilastirmada analiz disinda birakilmistir. Geriye kalan modeller
arasinda AIC bilgi kriterine gore en uygun model ARFIMA (2, d, 1), SIC bilgi kriterine gore ise; ARFIMA (2, d, 0) dir.

ek s.5



EK-1 Devam,

ARFIMA(2,d,2)

ARFIMA(2,d,0)

Y2
01
0,
F- Olasihk

Akaike
Schwarz

-0.0286125
(0.1301)
-0.481249
(0.0000)
-0.909043
(0.0000)
0.461387
(0.0000)
0.935715
(0.0000)

3.453359
3.469957

JAPONYA
ARFIMA(2,d,1) _ ARFIMA(1,d.2)
-0.054422 -0.056931
(0.1535) (0.1145)
0.086667 0.084201
(0.8822) (0.8706)

0.034293 -
(0.1378) -
-0.072770 -0.068078
(0.8977) (0.8913)
- 0.039117
- (0.0793)
(0.364733) (0.337656)
3.459594 3.459471
3.476192 3.476070

~0.051993
(0.0978)
0.011537
(0.7523)
0.033891
(0.1516)

(0.249171)
3.458630
3.472462

ARFIMA(0,d,2)

ARFIMA(1,d1)  ARFIMA(Ld,0)

ARFIMA(0,d,1)

0,

F- Olasihk
Akaike
Schwarz

-0.053122
(0.0601)

0.011959
(0.7219)
0.038183
(0.0925)
(0.229030)
3.458517
3.472349

-0.023901 -0.024473
(0.3081) (0.2861)
-0.291253 -0.016230
(0.7642) (0.5891)

0.271939 -
(0.7834) d
(0.374352) (0.262676)
3.459192 3.458332
3.473024 3.469397

-0.025318
(0.2837)

-0.014771
(0.6311)

(0.264830)
3.458341
3.469407

Not: ARFIMA (2, d,0) ve ARFIMA (0, d,2) modeli hari¢ hi¢hir modelde d parametresi anlamli ¢tkmamustir. Ilaveten d parametresi anlamli olan modeller de dahil F

olasilik degeri hi¢birinde anlamli degildir. Getiri serisinde hafiza etkisi tespit edil.
programinin ARMA algoritmasi kullanilarak AIC bilgi kriterine gore en uygun model ARMA (2,2) olarak belirlenmistir.

1i5inde

Joli

en uygun

ARMA (2,2)
(4 -0.497875
(0.0000)
w2 -0.912751
(0.0000)
01 0.472353
(0.0000)
0 0.934750
(0.0000)
F- Olasiik (0.002733)
Akaike 3.453359
Schwarz 3.469957
Asimp. Test ist. 2429.9***
Norm. Test ist. 702.19%**
ARCH-LM (2) 71.882%**
ARCH-LM (5) 32.477***
ARCH-LM (10) 17.241%**

tespiti icin ARMA modeli olusturulmustur. EViews
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EK 1 Devam,

KANADA

ARFIMA(2,d,2)

ARFIMA(2,d,1)

ARFIMA(Ld,2)

ARFIMA(L,d,1)

Y2
01
0,

F- Olasihk
Akaike
Schwarz
Asimp. Test ist.
Norm. Test ist.
ARCH-LM (2)
ARCH-LM (5)
ARCH-LM (10)

-0.130651
(0.0000)
-0.673834
(0.0000)
0.186321
(0.1109)
0.875563
(0.0000)
0.018772
(0.8461)
(0.000030)
2.354543
2.373555
531.70%%*
197.71%%*
99.090%**
58.551%**
35.241%%%

~0.133555
(0.0000)
-0.659100
(0.0000)
0.207564
0.000
0.863223
(0.0000)

(0.000080)
2.355657
2371952

532,37%%*

197.59%*

99.004%**

58.503%**

35.255%%*

20.101114
(0.0000)
-0.809394
(0.0000)

0.979978
(0.00009
0.173423
(0.0000)
(0.000019)
2.354111
2.370407
525, 15%**
202.27%%*
100.24%**
59.476%**
35.463%*

-0.141815
(0.0000)
0.328937
(0.0011)

-0.117826
(0.1607)

(0.000048)
2.355283
2.368862

564.27%**

210.28%**

97.469%**

59.265%**

35.934%%%

ARFIMA(2,d,0)

ARFIMA(0,d,2)

ARFIMA(1,d,0)

ARFIMA(0,d,1)

Y1
Y2
0,
0,

F- Olasihk

Akaike

Schwarz
Asimp. Test ist.
Norm. Test ist.
ARCH-LM (2)
ARCH-LM (5)
ARCH-LM (10)

-0.143072
(0.0000)
0.211205
(0.0000)
0.030541
(0.1077)

(0.000042)
2.355152

2.368731

560.91%**
208.60%**
97.410%**
59.054***
35.870%**

-0.129152
(0.0000)

0.198435
(0.0000)
0.066772
(0.0011)
(0.000032)
2.354850
2.368430
552.4g%**
205.86%**
97.629%**
58.899%**
35.664%**

-0.119647
(0.0000)

0.192218
(0.0000)

(0.000026)
2.354883
2.365746
569.20%*%
215.85%**
98.300%**
60.163%**
36.114%**

-0.079721
(0.0000)

0.142716
(0.0000)

(0.000159)
2.356670

2.367533

566.23%+*
228.32%%*
99.190%**
61.643%%*
36.613%**

Not: AIC bilgi kriterine gore en uygun model ARFIMA (1, d, 2), SIC bilgi kriterine gore ise; ARFIMA (1, d, 0) 'dir
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EK 1 Devam,

TURKIYE
ARFIMA(2,d,2) ARFIMA(2,d,1) ARFIMA(1,d,2) ARFIMA(2,d,0)
4 -0.047668 -0.109640 -0.105187 -0.052049
(0.0088) (0.0602) (0.0645) (0.1178)
y1 1.492737 0.485374 0.518751 0.029780
(0.0000) (0.0211) (0.0070) (0.4379)
y2 -0.898689 0.043794 - 0.047655
(0.0000) (0.1388) - (0.0510)
0 -1.467809 -0.399556 -0.438708 -
(0.0000) (0.0276) (0.0060) -
0, 0.896783 - 0.043973 -
(0.0000) - (0.0994) -
F- Olasiik (0.041964) (0.287424) (0.265666) (0.476355)
Akaike 3.521543 3.523886 3.523767 3.524191
Schwarz 3.540479 3.540117 3.539998 3.537717
Asimp. Test ist. 1554.8*** 1558.1%** 1555.6%** 1607.4%**
Norm. Test ist. 479.05*** 470.82%** 470.59*** 480.78***
ARCH-LM (2) 22.095*** 22.573*** 22.336%** 22.587***
ARCH-LM (5) 20.095*** 20.277*** 20.191%** 20.929***
ARCH-LM (10) 12.328*** 12.252%** 12.199%** 12.560%**
ARFIMA(0,d,2) ARFIMA(,d,1) ARFIMA(1,d,0) ARFIMA(0,d,1)
4 -0.037916 -0.144289 -0.005589 -0.006861
(0.1748) (0.0134) (0.7974) (0.7596)
Y1 - 0.692717 -0.017152 -
- (0.0000) (0.5497) -
v s = - -
01 0.012248 -0.563763 - -0.015105
(0.7106) (0.0000) - (0.6082)
0, 0.041367 - - -
(0.0710) - - -
F- Olasihk (0.501001) (0.301062) (0.775061) (0.781584)
Akaike 3.524263 3.523589 3.524376 3.524389
Schwarz 3.537789 3.537115 3.535196 3.535209
Asimp. Test ist. 1602.8*** 1548.9%** 1585.0%** 1585.9%**
Norm. Test ist. 482.54*** 468.08*** 486.62*** 486.44***
ARCH-LM (2) 22.400*** 24.162*** 23.802*** 23.884***
ARCH-LM (5) 20.842*** 20.615*** 21.020*** 21.047***
ARCH-LM (10) 12.505%** 12.489*** 12.629*** 12.645%**

Not: ARFIMA (2, d, 2), ARFIMA (2, d, 1), ARFIMA (1, d, 2), ARFIMA (1, d, 1) modellerinde d parametresinin anlamli oldugu gériilmektedir. Fakat ARFIMA (2, d,2)

modeli harig, diger hi¢hbir modelde F olasilik degeri anlamlilk gostermemektedir. Bu nedenle en uygun model ARFIMA (2, d,2) dir.
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EK 2: Almanya Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIGARCH(Ld,1) Normal Dagilim Student t Dagihim GED Dagihim Dagihm
1 0.101369** 0.100229** 0.082668** 0.110761***
(2.221) (2.367) (2.562) (2.656)
m 0.068952*** 0.074736*** 0.077864*** 0.060398***
(5.063) (6.061) (9.770) (5.022)
4 -0.084094** -0.083154** -0.078841** -0.103726***
(-2.223) (-2.299) (-2.531) (-2.839)
o) 0.042520* 0.040545** 0.037741* 0.037746*
(1.840) (2.014) (1.918) (1.857)
d 0.437613*** 0.543286*** 0.506767*** 0.513705***
(5.108) (5.630) (5.825) (5.571)
o 0.169707* 0.113951 0.131128 0.117192
(1.879) (1.444) (1.646) (1.412)
B 0.522200*** 0.588157*** 0.561392*** 0.567863***
(4.309) (4.921) (4.982) (4.654)
GED - - 1.297427*** -
Kuyruk - - - 6.454706***
Asimetri - - - -0.084232***
Q(20) 21.2760 21.2436 22.1957 24.4836
Q(20)2 5.59256 8.52360 7.61468 8.14560
ARCH-LM 0.086922 0.32056 0.24590 0.36204
Log Likelihood -3200.522 -3165.005 -3153.659 -3160.822
AlIC 3.051876 3.019035 3.008239 3.016005
SIC 3.070694 3.040540 3.029744 3.040199
Carpiklik -0.25040 -0.24558 -0.24972 -0.25908
Asir1 Basiklik 1.1158 1.1855 1.1570 1.1811
J-B 131.01 144.21 139.09 145.69
MAE 1.224 1.234 1.226 1.227
MSE 4.043 3.982 4.026 4.031
TIC 0.6607 0.6438 0.6558 0.6565

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tiim dagiimlarda saglanmistir. ***, ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamhiig
gostermektedir. FIGARCH (2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamhiligi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun
oldugu tespit edilmistir. ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modelinde, normal dagilim disindaki dagilimlarda ARCH parametresinin anlamsiz olmas: nedeniyle normal
dagilim modelin uygun dagilimi olarak belirlenmigtir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

HYGARCH(L.d,1) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagihm Dagilim
1 0.101106** 0.100075** 0.082718** 0.110456***
(2.209) (2.379) (2.483) (2.660)
n 0.068970*** 0.074854*** 0.077865*** 0.060285***
(5.059) (6.067) (10.41) (4.982)
¢ -0.083837** -0.082968** -0.078919** -0.103263***
(-2.210) (-2.311) (-2.482) (-2.835)
[0} 0.050576 0.020915 0.028562 0.020994
(1.162) (0.5182) (0.7174) (0.4948)
d 0.459860*** 0.494442*** 0.483589*** 0.473688***
(3.896) (4.331) (4.400) (4.120)
o 0.168240* 0.117808 0.132988 0.119079
(1.934) (1.347) (1.592) (1.311)
B 0.537033*** 0.557711*** 0.546466 0.541756***
(4.214) (4.284) (4.464) (3.979)
Log Alfa -0.014422 0.033921 0.015072 0.028558
(-0.2413) (0.5928) (0.2757) (0.4761)
GED - - 1.295033*** -
Kuyruk - - - 6.304668***
Asimetri - - - -0.083905***
Q(20) 21.2265 21.3491 22.2525 24,5048
Q(20)? 5.58911 8.84722 7.69495 8.28538
ARCH-LM 0.089060 0.34755 0.25253 0.37454
Log Likelihood -3200.487 -3164.798 -3153.622 -3160.692
AlIC 3.052794 3.019788 3.009155 3.016833
SIC 3.074300 3.043982 3.033349 3.043715
Carpikhik -0.25097 -0.24159 -0.24833 -0.25556
Asir1 Basikhk 1.1102 1.2168 1.1683 1.2039
J-B 130.02 150.11 141.16 149.82

Not: **¥ *% * jsqretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir. HYGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-HYGARCH(1,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin
anlamsiz olmast modelin FIGARCH yerine kullamlamayacagin belirtmektedir.
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EK 2 Devam,

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIEGARCH(L,d,1) Normal Dagihm Student t Dagihim GED Dagilim Dagihm
1 0.047805 0.036121 0.041318 0.033941
v
(1.397) (0.9610) (1.006) (0.8973)
n 0.032367*** 0.030183 0.044918** -0.007403
(2.608) (1.507) (2.428) (-0.2350)
g -0.028503 -0.008868 -0.029140 -0.003195
(-0.7861) (:0.2599) (-0.7749) (-0.00124)
[0} 0.452465** 0.156578 -0.037716 -0.371050
(2.178) (0.5279) (-0.1325) (-1.058)
d 0.454829*** 0.489212*** 0.473874*** 0.445907***
(5.394) (6.720) (6.371) (4.823)
o -0.392409** -0.404014** -0.381365** -0.385248**
(-2.350) (-2.498) (-2.283) (-2.458)
B 0.788610*** 0.771233*** 0.770478*** 0.787588***
(10.14) (9.497) (9.280) (10.77)
11 -0.161156*** -0.216346*** -0.188214*** -0.231029***
(-3.895) (-5.091) (-4.714) (-5.286)
V2 0.147392*** 0.158422*** 0.161342*** 0.148450***
(4.969) (6.084) (5.830) (5.552)
GED - - 1.370935*** -
Kuyruk - - - 6.622944***
Asimetri - - - -0.054713
Q(20) 20.2901 21.7022 20.8741 21.5084
Q(20) 6.53003 7.98774 7.81262 7.19352
ARCH-LM 0.49996 0.59309 0.64222 0.46963
Log Likelihood -3150.891 -3114.026 -3112.655 -3111.478
AIC 3.006557 2.972432 2971127 2.970959
SIC 3.030751 2.999314 2.998009 3.000530
Carpikhik -0.31674 -0.35979 -0.33544 -0.36690
Asir1 Basikhik 1.3924 1.7510 1.5147 1.7633
J-B 204.95 313.87 240.38 319.47
MAE 1.218 1.211 1.212 1.211
MSE 3.939 3.963 3.96 3.98
TIC 0.6415 0.6497 0.6486 0.6544
Not: *** ** *jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araligind. lamhhig gostermektedir. FIEGARCH (2, d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi

ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH (1,d,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Skewed Student t dagilim, asimetri katsayisimin anlaml
olmamas: nedeniyle analiz disinda birakilmistir. LL ve AIC ile SIC bilgi kriterleri dikkate alindiginda GED dagilimin uygun dagilim oldugu belirlenmistir. Box-Pierce ve
ARCH-LM testinde anlamhilik goriilmemistir.

Not: FIAPARCH yéntemi yakinsama hatast nedeniyle hesaplanamamustir.

ARFIMA(1,d,0)/FIGARCH(1,d,1) ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

Kirdmalt Normal Dagilim GED Dagilim
1 0.107968** 0.065568**
(2.473) (2.505)
n 0.059526*** 0.060620***
(4.520) (4.476)
¢ -0.093437** -0.056736**
(-2.561) (-2.100)
[0} 0.269767* 0.009705
(1.803) (0.09723)
d 0.131764* -0.077644
(1.776) (-0.8077)
o 0.235525 0.086397
(1.263) (0.3865)
B 0.301985** 0.913363***
(2.413) (46.36)
T - -0.201385***
- (-4.801)
Y2 - 0.046961*
- (1.827)
GED - 1.410021***
Q(20) 18.0327 17.4895
Q(20)? 11.1218 10.6489
ARCH-LM 0.32278 0.59255
Log Likelihood -3178.507 -3084.912
AlIC 3.036639 2.950440
SIC 3.071585 2.993451
Carpikhk -0.21525 -0.27522
Asir1 Basiklik 1.0729 1.6087
J-B 117.05 253.20

NOT: *** *** *jsqretleri sirasiyla %99- %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhilig: ifade etmektedir Kirilmalar dikkate alindiginda ARFIMA (1,d,0)-FIEGARCH (1,d,1)
modelinde d- figarch parametresinin negatif ve anl. hale geldigi goriilmektedir. Bu nedenle yontemin kirilmalarin dikkate alindigi bir modelleme igin uygun olmadig
diisiiniilmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamhlik goriil) i
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EK 3: Fransa Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIGARCH(Ld,1) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagilim Daghm
Y1 0.092747* 0.095125** 0.087972** 0.103945**
(1.888) (2.198) (2.055) (2.494)
B 0.045231*** 0.049274*** 0.049354*** 0.037590***
(4.038) (4.966) (4.671) (4.044)
4 -0.110255*** -0.113935*** -0.114110*** -0.137214***
(-2.778) (-3.176) (-3.122) (-3.919)
® 0.043651* 0.043892* 0.041485* 0.036510
(1.864) (1.812) (1.823) (1.554)
d 0.455104*** 0.484989*** 0.468136*** 0.457418***
(5.029) (5.553) (5.365) (5.514)
o 0.147616 0.114516 0.127997 0.125350
(1.493) (1.102) (1.289) (1.195)
B 0.493560*** 0.502157*** 0.493221*** 0.494943***
(4.077) (3.687) (3.881) (3.658)
GED - - 1.345833*** -
Kuyruk - - - 6.572500***
Asimetri - - - -0.100321***
Q(20) 13.7519 13.6626 14.3882 17.1660
Q(20)? 11.9284 12.5855 12.4007 12.0887
ARCH-LM 0.12398 0.16553 0.13737 0.13421
Log Likelihood -3277.756 -3232.634 -3231.818 -3227.360
AlC 3.100289 3.058645 3.057875 3.054611
SIC 3.118982 3.080008 3.079238 3.078645
Carpiklik -0.28922 -0.29595 -0.29810 -0.31296
Asir1 Basiklik 1.4691 1.4774 1.4679 1.4679
J-B 220.09 223.66 221.63 224.84
MAE 1.005 1.008 1.002 0.991
MSE 2.751 2.755 2.76 2.786
TIC 0.6658 0.6657 0.6698 0.6827

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tim dagilimlarda saglanmustir. *** ** * isaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamliig
gostermektedir. FIGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamhihigi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun
oldugu tespit edilmistir. LL, AIC, ve SIC degerleri sonucunda Skewed Student t dagiliminin uygun oldugu belirlenmistir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamhilik

goriilmemistir.

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

HYGARCH(Ld.1) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagihm Dagihm
1 0.093359* 0.095383** 0.088332** 0.103823**
(1.908) (2.225) (2.119) (2.513)
n 0.045289*** 0.049286*** 0.049364*** 0.037467***
(4.039) (4.955) (4.654) (3.995)
¢ -0.110443*** -0.113980*** -0.114267*** -0.136724***
(-2.798) (-3.208) (-3.210) (-3.937)
® 0.028997 0.013308 0.024959 0.008707
(0.5625) (0.2692) (0.5274) (0.1682)
d 0.424826*** 0.425186*** 0.433982*** 0.402431***
(3.405) (3.630) (3.692) (3.404)
a 0.150452 0.111909 0.128690 0.121533
(1.417) (0.9097) (1.196) (0.9799)
B 0.473647*** 0.456217*** 0.468407*** 0.451286***
(3.525) (2.706) (3.217) (2.633)
Log Alfa 0.023874 0.051747 0.026672 0.047389
(0.3275) (0.7150) (0.3993) (0.6048)
GED - - 1.343612*** -
Kuyruk - - - 6.422748***
Asimetri - - - -0.100122***
Q(20) 13.8972 13.9894 14,5751 17.4381
Q(20)? 12.1965 13.2238 12.7233 12.4678
ARCH-LM 0.13138 0.19341 0.14804 0.14360
Log Likelihood -3277.654 -3232.279 -3231.721 -3227.101
AlIC 3.101137 3.059253 3.058727 3.055310
SIC 3.122500 3.083287 3.082761 3.082015
Carpikhk -0.28910 -0.29630 -0.29822 -0.31229
Asin Basikhik 1.4764 1.4955 1.4769 1.4837
J-B 221.97 228.48 224.01 228.81

Not: **¥ *% * jsqretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir. HYGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-HYGARCH(1,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin
anlamsiz olmast modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagini belirtmektedir.
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EK 3 Devam,

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIEGARCH(L,d,1) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagihim Daghm
Y1 0.019776 0.011565 0.010347 0.012927
(0.5316) (0.3203) (0.2605) (0.3607)
B 0.002960 -0.000600 0.007329 -0.028906
(0.1477) (-0.03013) (0.3632) (-1.008)
4 -0.027252 -0.016149 -0.025923 -0.015880
(-0.7443) (-0.5003) (-0.7150) (-0.4953)
® 0.387806 0.112652 0.029888 -0.285444
(1.543) (0.3973) (0.1063) (-0.8870)
d 0.437904*** 0.466432*** 0.449915*** 0.423324***
(7.026) (8.705) (8.057) (7.773)
o -0.444883*** -0.479355*** -0.470496*** -0.440557***
(-3.247) (-3.707) (-3.982) (-3.484)
B 0.826500*** 0.794722%** 0.812534*** 0.806264***
(19.28) (13.08) (16.23) (15.12)
T -0.210540*** -0.269113*** -0.244760*** -0.274222%**
(-4.087) (-7.692) (-6.383) (-7.911)
v2 0.128500*** 0.142734*** 0.140753*** 0.128275***
(4.756) (5.699) (5.459) (5.092)
GED - - 1.432509*** -
Kuyruk - - - 7.636480***
Asimetri - B - -0.089711**
Q(20) 16.7408 18.3617 17.6761 17.8232
Q(20)? 9.48747 8.80769 9.24286 8.20535
ARCH-LM 0.19666 0.30325 0.27141 0.22286
Log Likelihood -3204.952 -3159.492 -3169.014 -3155.359
AlC 3.033461 2.991498 3.000485 2.988541
SIC 3.057495 3.018203 3.027190 3.017916
Carpikhik -0.43329 -0.50305 -0.46961 -0.49946
Asir1 Basikhik 2.3714 2.9516 2.5978 2.8999
J-B 562.82 858.56 673.73 830.59
MAE 0.9882 0.9739 0.9766 0.97
MSE 2.791 2.824 2.81 2.828
TIC 0.6859 0.7032 0.6979 0.7065

Not: ***, ** * jsqretleri sirasiyla %99-%95-%90 giiven araliklarinda anlamhihg ifade etmektedir. FIEGARCH (2, d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlihig:
ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH (1,d,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. LL, AIC, ve SIC degerleri sonucunda Skewed Student t
dagiliminin uygun oldugu belirlenmistir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.

Not: FIAPARCH yéntemi yakinsama hatast nedeniyle hesaplanamamustir.

ARFIMA(L,d,0/FIEGARCH(1,d,1)

Kiridmal Skewed Student t Dagihm
y1 0.023643
(0.6150)
n 0.011013
(0.3830)
4 -0.033116
(-1.197)
[0) -0.079898
(-0.3496)
d 0.337032***
(3.087)
o -0.378904***
(-2.703)
[} 0.809243***
(10.82)
71 -0.258485***
(-7.013)
72 0.096328***
(4.046)
Kuyruk 8.538721***
Asimetri -0.087240**
Q(20) 17.9494
Q(20)? 16.4954
ARCH-LM 0.29086
Log Likelihood -3137.552
AlC 2.976453
SIC 3.019180
Carpikhik -0.35580
Asir1 Basiklik 2.2974
J-B 510.72

NOT: ***, *** *jsaretleri sirasiyla %99- %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliig: ifade etmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testind.

lamlilik gériil
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EK 4: italya Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

FIGAAR\RMCAI-(I%I.‘T()i,l) Normal Dagilim Student t Dagilim GED Dagilim Skew]g(:gslltltljr(;ient t
1 0.404197 0.614557*** 0.440563 0.614245***
(1.433) (5.416) (1.432) (6.134)
2 -0.439489* -0.834298*** -0.436255 -0.807563***
(-1.885) (-6.122) (-1.108) (-4.020)
01 -0.457917 -0.657824*** -0.491926 -0.677850***
(-1.634) (-5.796) (-1.610) (-6.665)
02 0.449305* 0.847189*** 0.450916 0.818582***
(1.875) (5.954) (1.109) (3.954)
03 -0.017951 -0.027790 -0.011398 -0.037984
(-0.6420) (-0.8786) (-0.3698) (-1.196)
04 -0.054186** -0.043446 -0.058599*** -0.060276**
(-2.375) (-1.463) (-2.682) (-2.153)
i 0.042365 0.061370** 0.060026** 0.031769
(1.608) (2.364) (2.219) (1.236)
[0} 0.063616* 0.065895* 0.062900* 0.054686
(1.838) (1.733) (1.802) (1.584)
d 0.434030*** 0.427330*** 0.422292*** 0.427914***
(4.563) (5.334) (5.196) (5.617)
o 0.245948*** 0.235341*** 0.238085*** 0.236381***
(2.658) (2.655) (2.752) (2.820)
B 0.574170*** 0.571011*** 0.563445*** 0.573863***
(4.789) (4.851) (5.067) (5.224)
GED - - 1.393856*** -
Kuyruk - - - 7.559249***
Asimetri - - - -0.128222***
Q(20) 6.55541 7.23320 6.40979 9.06919
Q(20)? 13.8136 13.3202 13.7695 13.2265
ARCH-LM 0.28988 0.27017 0.30788 0.25663
Log Likelihood -3777.954 -3742.094 -3741.417 -3733.818
AlIC 3.603380 3.570227 3.569583 3.563308
SIC 3.632939 3.602473 3.601829 3.598241
Carpikhik -0.36176 -0.36463 -0.36207 -0.37990
Asir1 Basiklik 1.3835 1.5064 1.4157 1.4487
J-B 213.60 245.44 221.57 234.50
MAE 1.265 1.258 1.256 1.242
MSE 3.428 3.439 3.43 3.452
TIC 0.5711 0.577 0.5762 0.5872

Not: Bollerslev ve Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tiim dagilimlarda saglanmustir. *** ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamhhg
gostermektedir. FIGARCH (2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlihigi ve istikrar testleri sonucunda ARMA(2,4)-FIGARCH(1,d, 1) modelinin uygun oldugu
tespit edilmistir. LL, AIC, ve SIC degerleri sonucunda Skewed Student ¢ dagilimin uygun dagihm oldugu belirlenmistir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik
goriilmemistir.

HYéi\'\gééz(fzj 1 Normal Dagilhm Student t Dagiim GED Dagilim Skew;:;lltl L:gem t
(7 0.404360 0.613340*** 0.440216 0.612552***
(1.432) (5.458) (1.430) (6.077)
2 -0.439470* -0.832920*** -0.436796 -0.805146***
(-1.884) (-6.027) (-1.107) (-3.922)
01 -0.458097 -0.656589*** -0.491577 -0.676123***
(-1.632) (-5.841) (-1.607) (-6.608)
02 0.449307* 0.845715*** 0.451417 0.816015***
(1.874) (5.870) (1.107) (3.862)
03 -0.017969 -0.027585 -0.011354 -0.037725
(-0.6421) (-0.8737) (-0.3680) (-1.188)
04 -0.054143** -0.043736 -0.058696*** -0.060663**
(-2.361) (-1.479) (-2.690) (-2.173)
n 0.042372 0.061427** 0.060050** 0.031414
(1.608) (2.365) (2.226) (1.223)
[0} 0.066227 0.048619 0.055453 0.027995
(0.8544) (0.5899) (0.6861) (0.3218)
d 0.438331*** 0.400432*** 0.410830*** 0.387850***
(3.052) (3.023) (3.117) (2.951)
[/} 0.245006** 0.239116** 0.240058*** 0.242035***
(2.548) (2.571) (2.663) (2.671)
B 0.576390*** 0.555430*** 0.557145*** 0.550740***
(4.413) (4.061) (4.451) (4.191)
Log Alfa -0.002860 0.020365 0.008386 0.031107
(-0.03845) (0.2293) (0.1018) (0.3250)
GED - - 1.393396*** -
Kuyruk - - - 7.488805***
Asimetri - - - -0.128906***
Q(20) 6.56083 7.20049 6.39727 9.03126
Q(20)2 13.8113 13.3507 13.7755 13.2476
ARCH-LM 0.28805 0.28097 0.31345 0.27402
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EK 4 Devamu,

Not: **¥ *% * jsqretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamhihg gostermektedir. HYGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamhiligi ve
istikrar testleri sonucunda ARMA(2,4)-HYGARCH(1, 1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin anlamsiz
olmast modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagini belirtmektedir.

FIE?BIX\FAQQ(I-%(? d.1) Normal Dagihm Student t Dagilim GED Dagilim Skew;ggsllt:gem t
7 -0.343395*** -0.370525* -0.375091 -0.341546**
(-47.32) (-1.692) (-1.563) (-2.026)
2 -0.717774%** -0.788580*** -0.725619** -0.777333***
(-54.09) (-6.745) (-2.052) (-5.092)
01 0.305833*** 0.347149 0.337037 0.316557*
(21.78) (1.396) (1.324) (1.864)
0, 0.703343*** 0.781453*** 0.711730* 0.771574***
(65.49) (7.320) (1.923) (5.112)
03 0.003713 0.004842 0.001152 0.004290
(0.3991) (0.06601) (0.04393) (0.1547)
04 -0.015976 -0.005057 -0.013448 -0.001249
(-1.377) (-0.2299) (-0.4337) (-0.05557)
n 0.005192 0.004920 0.007554 -0.048155**
(0.4670) (0.08654) (0.4363) (-2.067)
[0) 0.645706** 0.251210 0.279886 -0.092287
(2.094) (0.4090) (1.015) (-0.3208)
d 0.517200*** 0.542522*** 0.531157*** 0.506815***
(7.448) (10.20) (9.813) (11.19)
o -0.417841** -0.341268 -0.422043* -0.329521
(-2.243) (-0.9834) (-1.779) (-1.061)
B 0.779204*** 0.655768*** 0.736237*** 0.682725***
(8.234) (3.137) (5.605) (3.999)
vi -0.153920*** -0.217289*** -0.188536*** -0.224047***
(-3.372) (-6.265) (-5.298) (-6.786)
V2 0.110820*** 0.110173*** 0.112469*** 0.092861***
(3.994) (4.943) (4.689) (4.242)
GED - 4 1.465337*** -
Kuyruk - - - 8.994493***
Asimetri @ B @ -0.116961***
Q(20) 9.00102 8.94628 9.03581 8.44695
Q(20)? 12.1238 9.99505 11.0394 8.82805
ARCH-LM 0.69989 0.66234 0.68422 0.59190
Log Likelihood -3723.911 -3682.487 -3692.684 -3675.366
AlC 3.553886 3.515442 3.525140 3.509620
SIC 3.588819 3.553062 3.562760 3.549928
Carpikhik -0.50313 -0.62567 -0.55779 -0.64688
Asir1 Basikhik 2.5102 3.6410 2.9493 3.7672
J-B 640.84 1298.9 871.23 1390.2
MAE 1.203 1.192 1.194 1.194
MSE 3.605 3.619 3.613 3.606
TIC 0.6406 0.6501 0.6474 0.6454

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95-%90 giiven araliklarinda anlamlihig: ifade etmektedir. FIEGARCH (2, d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi
ve istikrar testleri sonucunda ARMA (2,4)-FIEGARCH (1,d,7) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Student t ve Skewed Student t dagilimlarinda ARCH katsayist
anlamsiz oldugu i¢in her iki dagilim analiz disinda birakilmistir. LL, AIC, ve SIC degerleri sonucunda GED dagilimin uygun oldugu belirlenmigtir. Box-Pierce ve ARCH-
LM testinde anlamblik goriil istir.

Not: FIAPARCH yéntemi yakinsama hatasi nedeniyle hesaplanamamistir.
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ARMA(2,4)/FIEGARCH(1,d,1)

ARMA(2,4)/FIEGARCH(L,d,1)

Kirdmal GED Dagilim GED Dagilim
Kappa—l Kappa—2
(7 0.233683 0.176218***
(0.2873) (5.719)
2 -0.372927*** -0.361314***
(-9.793) (-18.01)
01 -0.273334 -0.216695***
(-0.3418) (-8.010)
0, 0.385231*** 0.371065***
(11.38) (27.40)
03 0.016115 0.014947
(1.115) (1.591)
04 -0.046842 -0.044835**
(-0.8390) (-2.475)
n 0.010555 0.016411
(0.3410) (0.8686)
[0) 0.176167 0.333546
(0.6799) (1.334)
d 0.380903*** 0.502124***
(4.624) (7.613)
o -0.282213 -0.386471
(-1.249) (-1.574)
B 0.774277*** 0.736652***
(7.365) (5.510)
71 -0.183439*** -0.186922***
(-4.493) (-5.207)
72 0.059288** 0.103139***
(2.022) (3.682)
GED 1.485325*** 1.462286***
Q(20) 7.77317 7.71608
Q(20)? 8.66791 10.5429
ARCH-LM 0.34038 0.57519
Log Likelihood -3681.388 -3692.466
AlC 3.519152 3.525883
SIC 3.570208 3.566191
Carpiklik -0.59766 -0.54854
Asir1 Basikhik 3.6252 3.0221
J-B 1276.8 905.77

NOT: *** *** *jsaretleri sirastyla %99- %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiig: ifade etmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testinde anlamlilik goriilmemistir.
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EK 5: Ingiltere Borsa Endeksi ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

ARFIMA(1,d,0) Normal Dagilim Student t Dagihim GED Dagihim Skewed Student t
FIGARCH(1,d,1) Dagilim
1 0.118717** 0.116881** 0.124419*** 0.115867***
(2.370) (2.486) (2.835) (2.644)
m 0.031711*** 0.034846*** 0.034750*** 0.023231***
(3.371) (3.869) (3.643) (2.881)
4 -0.103731** -0.103229** -0.112552*** -0.127702***
(-2.412) (-2.532) (-2.582) (-3.389)
o) 0.031468** 0.031487** 0.029727** 0.026891**
(2.148) (2.337) (2.222) (2.061)
d 0.405900*** 0.464477*** 0.432201*** 0.441878 ***
(5.037) (5.226) (5.201) (5.347)
o 0.186085** 0.144884* 0.164499* 0.134600
(2.036) (1.742) (1.925) (1.606)
B 0.460099*** 0.489383*** 0.471515*** 0.474620***
(4.171) (4.662) (4.455) (4.409)
GED - - 1.413400*** -
Kuyruk - - - 7.721138***
Asimetri - - - -0.131136***
Q(20) 15.6691 15.4533 16.4584 21.6283
Q(20)2 12.2811 11.9204 11.9383 12.2871
ARCH-LM 0.10440 0.048727 0.055671 0.15152
Log Likelihood -2638.993 -2612.262 -2608.046 -2603.477
AlIC 2.534476 2.509830 2.505791 2.502373
SIC 2.553397 2.531454 2.527415 2.526700
Carpiklik -0.33111 -0.33161 -0.33652 -0.36429
Asir1 Basiklik 0.89541 0.92470 0.90749 0.94522
J-B 107.91 112.66 111.06 123.91
MAE 0.802 0.8088 0.8029 0.7987
MSE 2.221 221 2.222 2.235
TIC 0.7195 0.7105 0.7192 0.7278

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tiim dagiimlarda saglanmistir. ***, ** * jsaretleri swrasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamhilig
gostermektedir. FIGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun
oldugu tespit edilmigtir. Box-Pierce testi sonucunda Normal ve GED dagilimda Q(5) 'de; Skewed Student t dagilimda ise, Q(5) ve Q(10) 'da seri korelasyon gozlenmistir.
Student t dagilimda herhangi bir seri korelasyon sorunu belirlenememistir. ARCH-LM degisen varyans testi sonucunda hi¢bir dagilimda anlamlilik goriil istir. Skewed
Student t dagilimda ARCH parametresi anlamsiz oldugu i¢in analiz disinda birakilmigtir. LL, AIC, ve SIC degerleri sonucunda GED dagilumin uygun oldugu belirlenmistir.

ARFIMA(1,d,0) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagilim Skewed Student t
HYGARCH(1,d,1) Dagilhim
1 0.116885** 0.116703** 0.123733** 0.115763***
(2.325) (2.481) (2.497) (2.641)
B 0.031888*** 0.034853*** 0.034845*** 0.023271***
(3.369) (3.869) (3.665) (2.887)
¢ -0.102488** -0.103143** -0.112139** -0.127638***
(-2.378) (-2.529) (-2.461) (-3.386)
o 0.045870 0.035056 0.040521 0.029112
(1.582) (1.327) (1.529) (1.047)
d 0.465695*** 0.478560*** 0.476387*** 0.450217***
(3.643) (3.879) (3.882) (3.624)
o 0.175482** 0.142755* 0.157418* 0.133807
(1.972) (1.701) (1.881) (1.596)
B 0.493289*** 0.497430*** 0.496869*** 0.479757***
(4.459) (4.500) (4.632) (4.063)
Log Alfa -0.042312 -0.010181 -0.030472 -0.006254
(-0.6653) (-0.1715) (-0.5205) (-0.09623)
GED - - 1.416042*** -
Kuyruk - - - 7.744341%**
Asimetri - - - -0.130976***
Q(20) 15.4363 15.4096 16.2853 215777
Q(20)? 11.8262 11.8402 11.6621 12.2464
ARCH-LM 0.062434 0.043685 0.034402 0.14799
Log Likelihood -2638.755 -2612.249 -2607.939 -2603.472
AlIC 2.535206 2.510775 2.506646 2.503326
SIC 2.556830 2.535102 2.530974 2.530357
Carpikhik -0.32508 -0.33002 -0.33181 -0.36335
Asin Basikhik 0.88360 0.92033 0.89680 0.94281
J-B 104.70 111.59 108.28 123.28

Not: *** ** *jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiigi géstermektedir. HYGARCH (2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamhiigi
ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-HYGARCH (2,2) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin
anlamsiz olmast modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagini belirtmektedir.
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ARFIMA(1,d,0) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagihim Skewed Student t
FIEGARCH(1,d,1) Dagilim
(4 0.074278 0.054187 0.074979 0.058914**
(1.582) (1.340) (1.601) (2.429)
m -0.001270 -0.003986 0.004465 -0.035870
(-0.09850) (-0.2783) (0.3425) (-1.511)
4 -0.061709 -0.030317 -0.056222 -0.031552
(-1.362) (-0.8556) (-1.331) (-1.157)
[0} -0.027135 -0.223507 -0.339334 -0.379182
(-0.1255) (-0.7825) (-1.225) (-0.6232)
d 0.459364*** 0.533768*** 0.506245*** 0.528145***
(5.920) (8.130) (6.950) (8.575)
o -0.413217** -0.425874** -0.402292** -0.391951*
(-2.558) (-2.131) (-2.185) (-1.897)
B 0.735529*** 0.681998*** 0.688022*** 0.656592***
(7.188) (4.644) (5.135) (4.269)
T -0.209562*** -0.257842*** -0.227807*** -0.268713***
(-5.301) (-6.598) (-5.771) (-6.377)
Y2 0.172169*** 0.149919*** 0.172809*** 0.111736
(4.464) (4.256) (4.637) (1.349)
GED - - 1.550817*** -
Kuyruk - - - 9.832206***
Asimetri - - B -0.095164
Q(20) 18.5490 20.4606 19.2267 21.2221
Q(20)? 22.6559 24.9279 23.9160 32.1318**
ARCH-LM 1.2434 1.3900 1.2266 2.4402**
Log Likelihood -2571.982 -2551.889 -2555.253 -2547.797
AlIC 2.472205 2.453916 2.457139 2.450955
SIC 2.496533 2.480947 2.484170 2.480688
Carpiklik -0.37478 -0.48497 -0.39701 -0.53640
Asir1 Basiklik 0.93276 1.8549 1.0981 2.2350
J-B 124.57 381.17 159.76 534.70
MAE 0.7929 0.7833 0.7842 0.7829
MSE 2.215 2.235 2.232 2.247
TIC 0.7216 0.7365 0.7343 0.7424

Not: ***, ** * jsqretleri sirasiyla %99-%95-%90 giiven araliklarinda anlamhihig: ifade etmektedir. FIEGARCH (2, d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlihig:
ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(L,d,0)-FIEGARCH (1,d, 1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Box-Pierce testi sonucunda normal dagilimda Q(5) ve Q(50)?°
de, Student t ve GED dagilimda Q(5) de, Skewed Student t dagihmda ise; Q(5), Q(5)% Q(10)? ve Q(20)?’ de seri korelasyon belirlenmistir. Ilaveten Skewed Student t
dagilimda ARCH LM (5) 'de degisen varyans sorunu oldugu anlasl) - Diger dagilimlarda ARCH-LM degisen varyans testinde anlamliltk goriil) istir. Skewed Student
t dagilim; EGARCH-2 parametresinin anlamsiz olmasi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari nedeniyle analiz disinda birakilmistir. LL ve AIC ile SIC bilgi kriterleri
dogrul da Student t dagil, uygun oldugu belirlenmistir.

Not: FIAPARCH yontemi yakinsama hatasi nedeniyle hesaplanamamustir.

ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

Kirilmal Student t Dagilim Student t Dagilim
Kappa-1 Kappa-2
y1 0.054400** 0.061511
(2.002) (1.498)
n 0.014172 0.010202
(1.205) (0.7943)
¢ -0.036937 -0.039350
(-1.433) (-1.068)
® -0.137108 -0.177318
(-0.6848) (-0.6383)
d 0.512585*** 0.509969***
(6.337) (5.414)
o -0.350234* -0.418024**
(-1.751) (-2.123)
[} 0.639103*** 0.693742***
(4.048) (4.394)
71 -0.253592*** -0.252457***
(-6.617) (-6.406)
Y2 0.102886*** 0.148605***
(2.931) (4.277)
Q(20) 20.5397 20.8812
Q(20)? 23.8678 26.3351
ARCH-LM 1.8850 1.4893
Log Likelihood -2539.106 -2549.550
AlC 2.446462 2.452634
SIC 2.487008 2.482367
Carpikhik -0.44647 -0.48913
Agsir1 Basikhik 1.5785 2.0057
J-B 286.15 433.24

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihigi ifade etmektedir. Kappa-1 yonteminin kullanildigi durumda Box-Pierce testi sonucunda
Q(5) ve Q(5)? ‘de; Kappa-2 yonteminin kullanildigi durumda ise, sadece Q(5)’de seri korelasyon belirlenmisti. ARCH-LM testi sonucunda degisen varans sorunu
goriilmemistir. Kappa-1 yontemi ile belirlenen tarihlerin hafiza yapist iizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir.
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EK 6: ABD Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

ARFIMA(2,d,1)

Normal Dagihm

Student t Dagilim

GED Dagilim

Skewed Student t

FIGARCH(1,d,1) Dagilim
1 0.937476*** 0.633542** -0.891156*** 0.588865*
(4.371) (2.144) (-11.93) (1.659)
2 -0.091283 -0.004506 0.029328 -0.012383
(-0.9206) (-0.09186) (0.5800) (-0.2609)
01 -0.691663*** -0.527740%** 0.911869*** -0.495816
(-5.352) (-2.073) (13.35) (-1.524)
m 0.052354*** 0.064750*** 0.067828*** 0.056288***
(8.071) (7.244) (8.294) (9.582)
4 -0.297777** -0.171856** -0.079526* -0.178544***
(-2.351) (-2.278) (-1.673) (-2.889)
o) 0.048081** 0.039666** 0.040378** 0.031491**
(2.128) (2.294) (2.276) (2.032)
d 0.410196*** 0.504487*** 0.465538*** 0.471735***
(4.538) (5.556) (5.353) (5.611)
[’} -0.074663 -0.059646 -0.076869 -0.051695
(-0.4274) (-0.5516) (-0.6321) (-0.4932)
B 0.196522 0.344697** 0.273828* 0.328899**
(0.9122) (2.185) (1.661) (2.192)
GED - - 1.204129*** -
Kuyruk - - - 5.657893***
Asimetri - - - -0.141286***
Q(20) 24.5743 23.9062 23.5636 29.4570**
Q(20)2 12.9125 16.7263 14.7916 18.4214
ARCH-LM 0.26701 0.98709 0.60560 1.2893
Log Likelihood -2487.386 -2419.384 -2414.428 -2409.615
AlIC 2.399218 2.334824 2.330060 2.326396
SIC 2.423613 2.361929 2.357165 2.356212
Carpiklik -0.64039 -0.68923 -0.66260 -0.72918
Asir1 Basiklik 1.7915 2.0715 1.9692 2.1367
J-B 420.53 536.82 488.51 580.27
MAE 1.95 1.943 1.948 1.947
MSE 14.78 14.58 14.72 14.69
TIC 0.8683 0.8502 0.8634 0.8611

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tiim dagilimlarda saglanmigtir. ***, ** * jsaretleri sirastyla %99-%95 ve %90 giiven araliginda anlamhlig: ifade
etmektedir. . FIGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlihigi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(2,d,1)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu
anlasilmistir. Box-Pierce testi sonucunda Normal, Student t ve GED dagilimda Q(50) de; Skewed Stident t dagilimda ise, Q(5), Q(10), Q(20) ve Q(50) de seri korelasyon

belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda hichir dagilimda degisen varyans sorunu goriilmemistir Normal dagilim GARCH katsayisinin anlamsiz olmasi, Skewed Student

t dagilim ise; gecikmelerindeki seri korelasyon problemi nedeniyle analiz disinda birakilmistir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate

oldugu belirlenmistir.

en uygun dagil; GED

ARFIMA(2,d,1)

Skewed Student t

HYGARCH(1,d,1) Normal Dagilhm Student t Dagilim GED Dagilim Dagihm
(7 0.943257*** 0.627767** 0.685173*** 0.584456*
(4.476) (2.182) (7.248) (1.684)
2 -0.093723 -0.003713 -0.000118 -0.011776
(-0.9476) (-0.07811) (-0.003076) (-0.2537)
01 -0.695334*** -0.522201** -0.588660** -0.491495
(-5.517) (-2.097) (-2.228) (-1.542)
n 0.052260*** 0.064648*** 0.060379*** 0.056189***
(8.105) (7.400) (3.992) (9.600)
4 -0.299834** -0.171692** -0.159977 -0.178177***
(-2.353) (-2.355) (-0.8071) (-2.940)
[0} 0.058728* 0.022094 0.036228 0.023505
(1.733) (0.7280) (1.182) (0.8292)
d 0.448053*** 0.453255*** 0.455592*** 0.448111***
(3.369) (3.975) (3.761) (4.014)
o -0.049092 -0.083990 -0.074167 -0.062774
(-0.2874) (-0.6744) (-0.5787) (-0.5465)
B 0.247914 0.290576 0.269948 0.303659*
(1.027) (1.560) (1.396) (1.725)
Log Alfa -0.034203 0.060976 0.009433 0.026684
-0.4664 (0.8525) (0.1393) (0.3990)
GED - - 1.203573*** -
Kuyruk - - - 5.527425***
Asimetri - - - -0.140048***
Q(20) 24.5578 24.0161 23.9430 29.3975**
Q(20)2 12.7395 17.0331 14.7122 18.4500
ARCH-LM 0.29214 0.92495 0.57896 1.2472
Log Likelihood -2487.193 -2418.895 -2413.738 -2409.514
AlIC 2.399993 2.335315 2.330358 2.327260
SIC 2.427099 2.365131 2.360174 2.359786
Carpikhik -0.63606 -0.69905 -0.66417 -0.73293
Asir Basikhik 1.7682 2.1422 1.9818 2.1676
J-B 411.42 567.40 493.54 593.70

Not: **% ** * jsqretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihig ifade etmektedir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin
anlamsiz olmast modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagini belirtmektedir.
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EK 6 Devam,

ARFIMA(2,d,1)

Skewed Student t

FIEGARCH(L,d.1) Normal Dagihim Student t Dagilim GED Dagilim Dagilim
(4 0.113595 0.618547 -0.005902 1.007494***
(0.1938) (1.257) (-0.09645) (24.79)
2 -0.001943 0.015890 0.012437 -0.014373
(-0.05217) (0.5951) (1.583) (-0.3672)
01 -0.148412 -0.616212 -0.017150 -0.992705%**
(-0.2554) (-1.256) (-0.2502) (-379.5)
n 0.027715 0.048558*** 0.044761*** 0.033666**
(1.596) (4.825) (9.312) (2.551)
¢ -0.007649 -0.052671 -0.026341*** -0.060143
(-0.1570) (-0.8207) (-3.037) (-1.605)
o) -0.052113 -0.539329** -0.557036*** -1.690400%**
(-0.2191) (-1.991) (-3.119) (-3.040)
d 0.312916*** 0.375726*** 0.332828*** 0.273959**
(4.846) (3.401) (3.675) (1.971)
[’} -0.172016 -0.210148 -0.201407 -0.182006
(-0.9864) (-1.218) (-1.267) (-1.090)
B 0.808974*** 0.784980*** 0.808390*** 0.835299***
(19.57) (9.647) (13.62) (11.46)
Y1 -0.210770*** -0.229953*** -0.222794*** -0.235752***
(-4.666) (-5.207) (-5.371) (-5.361)
Y2 0.174653*** 0.196333*** 0.190624*** 0.178100***
(5.311) (6.303) (6.461) (6.307)
GED - - 1.268272*** -
Kuyruk - - - 5.781867***
Asimetri - - - -0.137679***
Q(20) 25.6605 25.7135 26.7741 25.9682
Q(20)? 15.4548 20.5369 18.6414 21.0077
ARCH-LM 0.33024 0.42531 0.38265 0.60236
Log Likelihood -2426.773 -2374.914 -2371.960 -2360.420
AlIC 2.342886 2.294007 2.291168 2.281038
SiC 2.372702 2.326533 2.323694 2.316275
Carpiklik -0.58277 -0.58734 -0.58648 -0.56340
Asir1 Basiklik 1.7316 1.9595 1.8500 1.9079
J-B 377.77 452.56 416.04 425.72
MAE 1.987 2.005 1.999 2.038
MSE 15.25 15.4 15.34 15.68
TIC 0.9052 0.921 0.9155 0.9464

Not: ***, ** *jsaretleri sirastyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhligi ifade etmektedir. FIEGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamliligi
ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(2,d,1)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu anlasilmistir Box-Pierce testi sonucunda tim dagilimlarda Q(50) 'de seri

koralason belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda ise; degisen varyans sorunu tespit edilmemistir.. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate
Skewed Student t oldugu belirlenmistir.

Not: FIAPARCH yontemi yakinsama hatasi nedeniyle hesaplanamamigtir.

T Smds
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EK 6 Devamu,

ARFIMA(2,d,1)

Skewed Student t

EGARCH(L,0.1) Normal Dagihim Student t Dagilim GED Dagilim Dagilim
(4 0.203286 -0.086638 0.878428*** -0.422563
(0.4881) (-0.1403) (4.724) (-0.9984)
2 0.002468 -0.005515 -0.012781 -0.024669
(0.07821) (-0.3886) (-0.4430) (-0.7554)
01 -0.229687 0.052071 -0.809044*** 0.389087
(-0.5588) (0.08258) (-2.714) (0.8898)
n 0.038708*** 0.057873*** 0.045431*** 0.038033***
(2.900) (5.398) (4.197) (3.053)
¢ -0.019902 -0.017134 -0.121799 -0.023912
(-0.3392) (-1.345) (-0.8260) (-0.6030)
o) -0.338130*** -0.601557*** -0.573316*** -1.172687***
(-2.705) (-4.357) (-3.288) (-5.237)
"] 0.031028 -0.004246 0.036465 0.014064
(0.1714) (-0.02717) (0.2086) (0.09066)
B 0.939982*** 0.952585*** 0.943439*** 0.948125***
(69.15) (75.80) (40.53) (72.65)
T -0.199159*** -0.220736*** -0.216191*** -0.215812***
(-4.551) (-5.368) (-5.249) (-5.238)
Y2 0.180322*** 0.192203*** 0.184048*** 0.187140***
(5.611) (6.930) (5.985) (6.856)
GED - - 1.255122*** -
Kuyruk - - - 5.776343***
Asimetri - S - -0.150070***
Q(20) 24.2889 24.9401 26.3148 23.3187
Q(20)? 15.3141 16.7253 16.2120 16.2751
ARCH-LM 0.44865 0.47820 0.49384 0.49203
Log Likelihood -2437.617 -2379.670 -2375.184 -2367.278
AlIC 2.352347 2.297617 2.293305 2.286668
SIC 2.379452 2.327432 2.323121 2.319194
Carpiklik -0.57477 -0.58195 -0.58613 -0.58081
Asir1 Basiklik 1.7893 1.9792 1.9002 1.9438
J-B 392.19 457.11 432.25 444.62

Not: *** ** *jsareti sirastyla %699-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. EGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlhiligi ve istikrar
testleri sonucunda ARFIMA(2,d,1)-EGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu anlasilmistir. Box-Pierce testi sonucunda Normal ve GED dagilimda Q(5)ve Q(50) de;
Student t ve Skewed Student ¢ dagilimda ise, O(5) 'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH- LM testi sonucunda anlamllik goriilmemistir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate
alindiginda Skewed Student t dagilimin uygun oldugu belirlenmistir. Modeldeki ARCH parametresinin anl. olmas sistemde sok etkisinin var oldugunu belirtmektedir.

ARFIMA(2,d,1) Skewed Student t

GARCH(1,0,1) Normal Dagilim Student t Dagilim GED Dagihm Dagihm
1 0.982969*** 0.611904* 0.681665** 0.534021
(5.728) (1.818) (2.211) (1.258)
2 -0.112953 -0.000714 0.001649 -0.006304
(-1.251) (-0.01386) (0.02951) (-0.1306)
01 -0.707658*** -0.512243* -0.588441** -0.451528
(-6.828) (-1.747) (-2.295) (-1.142)
n 0.051607*** 0.065384*** 0.060906*** 0.056728***
(8.906) (7.022) (5.324) (9.081)
4 -0.327087*** -0.165630** -0.156924* -0.166842***
(-2.672) (-2.158) (-1.742) (-2.714)
[0} 0.034065*** 0.022439*** 0.026974*** 0.020599***
(3.635) (3.083) (3.567) (3.015)
o 0.163449*** 0.169495*** 0.165186*** 0.151585***
(5.493) (5.673) (6.049) (5.549)
B 0.801286*** 0.824909*** 0.812857*** 0.835407***
(26.16) (29.95) (29.90) (30.39)
GED - - 1.195548*** -
Kuyruk - - - 5.309570***
Asimetri - - - -0.133291***
Q(20) 24.5629 23.1411 23.5909 27.4086
Q(20)? 13.7433 16.6808 14.8267 17.7209
ARCH-LM 0.73606 0.61949 0.60701 0.76147
Log Likelihood -2495.021 -2426.969 -2420.511 -2418.346
AlIC 2.405594 2.341153 2.334946 2.333826
SIC 2.427279 2.365547 2.359341 2.360932
Carpikhk -0.59155 -0.63416 -0.60428 -0.66850
Asir Basikhk 17111 1.9969 1.8679 2.0239
J-B 375.23 485.23 429.18 510.18

Not: *** ** * jsareti sirastyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda Normal dagilimda Q(5) ve Q(50); Student t
ve GED dagilimda Q(50); Skewed Student t dagilimda ise, Q(5), Q(10) ve Q(50) de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik
gozlenmemigtir. Skewed Student t dagilim seri korelasyon problemine sahip oldugu diisiincesi ile analiz disinda birakilmigtir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda
GED dagilimin uygun oldugu belirlenmistir.
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EK 6 Devamu,

ARFIMA(2,d,1)/FIEGARCH(1,d,1)

ARFIMA(2,d,1)/FIEGARCH(1,d,1)

Kirdmal Skewed Student t Dagilim Skewed Student t Dagilim
Kappa-1 Kappa-2
Y1 -0.336773 0.901052***
(-0.01399) (2.829)
2 -0.008073 -0.045881
(-0.01831) (-0.3930)
01 0.318965 -0.766262***
(0.01324) (-3.672)
n 0.045408 0.040842***
(0.3256) (4.922)
¢ -0.040737 -0.188536
(-0.1648) (-1.397)
[0) -0.593333 -0.466021**
(-0.7992) (-2.128)
d -0.173754 -0.000270
(-0.8238) (-0.0008829)
o 0.261422 0.054494
(0.8484) (0.1751)
B 0.970331*** 0.916909***
(27.21) (8.887)
1 -0.215689 -0.237891***
(-1.441) (-5.456)
V2 0.173092*** 0.155449***
(3.886) (6.046)
Kuyruk 5.880975*** 6.543569***
Asimetri -0.148345** -0.151297***
Q(20) 25.4076 24.8070
Q(20)? 11.5041 11.5958
ARCH-LM 0.33617 0.44420
Log Likelihood -2356.334 -2352.923
AlC 2.280955 2.275755
SIC 2.327034 2.316413
Carpiklik -0.57937 -0.52069
Asin1 Basikhik 2.2459 1.6849
J-B 553.80 340.20

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlilig: ifade etmektedir.

ARFIMA(2,d,1)/FIGARCH (1,d,1)

ARFIMA(2,d,1)/FIGARCH (1,d,1)

Kirilmal GED Dagilim GED Dagilim
Kappa-1 Kappa-2
w1 0.144791 0.664003***
(0.3436) (5.523)
2 0.030755 0.003282
(1.252) (0.1490)
01 -0.105521 -0.569311***
(-0.2683) (-4.095)
n 0.065799*** 0.060298***
(6.976) (5.264)
4 -0.099382** -0.157552*
(-2.210) (-1.921)
[0) 0.027735 0.092230*
(0.3505) (1.690)
d 0.424917*** 0.429303***
(3.717) (4.331)
a -0.119939 -0.053164
(-0.9794) (-0.4818)
B 0.193392 0.249459*
(1.051) (1.669)
GED 1.198306*** 1.203709***
Q(20) 24.3062 23.9955
Q(20)? 15.4112 14.2856
ARCH-LM 0.43229 0.51422
Log Likelihood -2409.018 -2409.767
AIC 2.328705 2.327503
SIC 2.366652 2.360030
Carpikhik -0.66952 -0.65205
Asir1 Basikhik 2.2386 1.9998
J-B 590.00 494.22
Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlilig1 ifade etmektedir. Kappa-2 yéi inin kullamldig

sonucunda Q(50) 'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik gériilmemistir.

delde Box-Pierce testi



EK 7 : Japonya Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

. QERMCAAZ(& " Normal Dagthm Student t Dagilim GED Dagihim Ske"";gg?ltl‘lfe”“

v 0.408742% 20271181 20.366220" 20.255388"*
(-2.107) (-0.9287) (-10.98) (-2.241)

v -0.852023 %+ 0.685900 0.624503%%+ 0.708294%+*
(-6.969) (0.6780) (19.65) (3.193)

o 0.388911%* 0.255394 0.338785 %%+ 0.230302%*
(2.108) (0.7341) (11.61) (2.029)

02 0.873008%** -0.712118 -0.651991 %+ -0.742581 %
(8.107) (-0.8107) (-23.23) (-3.900)

M 0.080421 %%+ 0.006754%%* 0.085514%%* 0.075865%%*
(2.827) (4.222) (4.398) (3.319)

© 0.136486 0.136279* 0.122301 0.119923*
(1.198) (1.898) (L573) (1.892)

d 0.394459 % 0.386447%%* 0.396345 %% 0.380174%%*
(3.526) (4.587) (4.592) (5.640)

p -0.033749 -0.123012 -0.060353 -0.085654
(-0.07859) (-0.5755) (-0.2230) (-0.4366)

B 0.209834 0.161318 0.215186 0.191463
(0.4041) (0.6370) (0.6383) (0.8152)
Q(20) 14.8686 16.0052 18.7813 17.9675
Q202 22.8088 26.7628 23.0760 27.1048
ARCH-LM 0.85003 2.2029 1.5455 2.3412%
Log Likelihood -3325.619 -3274.645 -3276.181 -3270.874
AIC 3.285339 3.236103 3.237617 3.233373
sic 3.310236 3.263767 3.265281 3.263804
Carpiklik -0.43780 -0.48823 -0.47653 -0.49516
Asir1 Basikhik 2.0170 2.1961 2.1112 2.1630
JB 408.96 488.58 453.83 478.68

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sart tim dagilimlarda saglanmistir. ***, ** * jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihig

gostermektedir. ARMA(2,2)-FIGARCH(1,d,1)  yontemi, tiim dagilimlarinda hem ARCH hem de GARCH katsayisinin anlamsiz olmasi nedeniyle wuzun hafizay

Tollovebilmek Tl

icin ki
belirlenememistir.

ktadir. FIGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamhiligi ve istikrar testleri sonucunda da uygun model

ARMA(2,2)

Skewed Student t

HYGARCH(1d,1) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagihm Dagilim
1 -0.411110** -0.273038 0.303500 -0.255716**
(-2.073) (-1.193) (0.5950) (-2.235)
Y2 -0.855147*** 0.680610 0.334796 0.707408***
(-6.561) (1.184) (1.294) (3.170)
01 0.391384** 0.257462 -0.335191 0.230775**
(2.059) (1.026) (-0.6337) (2.022)
02 0.876113*** -0.707448 -0.336188 -0.741772%**
(7.537) (-1.391) (-1.133) (-3.865)
n 0.079945*** 0.096779*** 0.085068*** 0.075828***
(2.584) (4.338) (3.638) (3.320)
[0} 0.147575 0.098702 0.109978 0.102401
(0.911) (0.8128) (0.9918) (0.9182)
d 0.420350 0.359559*** 0.374618*** 0.365551***
(1.159) (4.080) (4.175) (4.223)
o 0.002625 -0.139033 -0.090157 -0.095375
(0.002906) (-0.8323) (-0.3905) (-0.5034)
B 0.264045 0.131943 0.172922 0.173908
(0.2197) (0.6608) (0.6146) (0.7619)
Log Alfa -0.022114 0.040040 0.019371 0.020120
(-0.1419) (0.3757) (0.1980) (0.1999)
GED - - 1.312316*** -
Kuyruk - - - 6.598988***
Asimetri - - - -0.086492***
Q(20) 14.9217 15.8589 18.2329 17.9534
Q(20)? 23.1528 26.1999 23.1161 26.7950
ARCH-LM 0.88695 2.1767 1.6032 2.3217**
Log Likelihood -3325.587 -3274.571 -3277.670 -3270.855
AlIC 3.286293 3.237016 3.240069 3.234340
SIC 3.313957 3.267446 3.270499 3.267536
Carpikhk -0.43907 -0.48570 -0.47712 -0.49380
Asin Basikhk 2.0080 2.1973 2.1038 2.1648
J-B 406.28 488.19 451.40 478.89

Not: *¥% *% * jsqretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligr gostermektedir. ARMA(2,2)-HYGARCH(1,d,1) ydntemi, tim dagilimlarinda hem
ARCH hem de GARCH katsayisuimin anlamsiz olmasi nedeniyle uzun hafizayt
parametrelerin anlamliligi ve istikrar testleri sonucunda da uygun model belirlenememistir. llaveten HYGARCH

Tollovehilme,

I ktadir. HYGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki

anlamsiz olmast da modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagin belirtmektedir.

delindeki tii Tard.
1 tum da
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Log Alfa katsayisinin



EK 7 Devamu,

FIE@X‘F’{'@(&&? i) Normal Dagthm Student t Daglum GED Dagihim Ske""g;’;ﬂtﬁem
" 20.362733° 1.001073%** 0.253773 0.989018%**
(-2.726) (3.707) (0.1814) (2.931)
w2 -0.854475%+ -0.009446 0.317249 0.001490
(-14.00) (-0.3405) (0.4758) (0.005709)
0 0.348702%* -1.009941 % -0.276442 -0.997739%%+
(2.992) (-3.786) (-0.1929) (-55.67)
0 0.876026%** 0.115166 -0.315693 0.014983
(14.38) (0.4025) (-0.4236) (0.2734)
M 0.058522%* 0.065159 0.063854%*+ 0.024952
(2.255) (1.121) (2.794) (0.03059)
© 0.682927 ** 0.073843 0.083386 20417527
(2.254) (0.1515) (0.2551) (-0.8171)
d 0.473770%%* 0.567123%%* 0.535849%%* 0.548717 %+
(4.486) (7.577) (6.376) (3.714)
a 0.575210 1.022040%* 0.901138* 0.974278
(0.9765) (2.055) (1.872) (1.644)
B 0.271439 0.061594 0.108910 0.098160
(0.7515) (0.2398) (0.4011) (0.2172)
7 20109364+ -0.133353%+ -0.114482%+ -0.140038
(-3.179) (-3.660) (-3.467) (-1.198)
- 0.238330%** 0.169520%* 0.203100%** 0.168604*
(3.926) (4.255) (4.340) (1.793)
Q(20) 14.5635 16.6253 16.9665 16.4167
Q202 28.7163 20.8494 25.7506 21.8225
ARCH-LM 0.62782 0.68185 0.76875 0.67747
Log Likelihood -3297.820 -3241.158 -3250.433 -3240.189
AIC 3.259921 3.205082 3.214220 3.205112
sic 3.200351 3.238279 3.247416 3.241075
Carpikiik -0.45875 -0.51273 -0.47667 -0.51368
Asir1 Basikhik 2.7707 3.5425 2.9873 3.4947
JB 720.51 1150.4 831.69 11223

Not: *¥% ** *jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhligi gostermektedir. ARMA (2,2)-FIEGARCH (1,d, 1) yontemi, tiim dagilimlardaki GARCH
katsayisinin anlamsiz olmast nedeniyle uzun hafizayr modelleyebilmek igin kullanil ktadir. FIEGARCH(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlihigi ve
istikrar testleri sonucunda da uygun model belirlenememistir.

Not: FIAPARCH yontemi yakinsama hatasi nedeniyle hesaplanamamistir.

ARMA(2,2) Skewed Student t

IGARCH(1.1,1) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagilim Dasihim
Y1 -0.404799*** -0.257024 0.301491 -0.246378**
(-2.796) (-1.271) (0.9005) (-2.470)
y2 -0.852239*** 0.689228 0.329552 0.718140***
(-10.29) (1.169) (1.642) (2.755)
01 0.388557*** 0.241687 -0.332878 0.219796**
(2.924) (1.074) (-0.9706) (2.303)
02 0.874446*** -0.717212 -0.330454 -0.753398***
(11.70) (-1.377) (-1.472) (-3.514)
n 0.077947*** 0.090891*** 0.080738*** 0.066209***
(2.924) (3.765) (5.029) (2.775)
[0) 0.040828** 0.035177* 0.033209** 0.031908**
(2.541) (1.828) (2.454) (2.146)
a 0.152803*** 0.130091*** 0.134566*** 0.125989***
(4.745) (3.072) (4.637) (3.770)
B 0.847197*** 0.869909*** 0.865434*** 0.874011***
GED - - 1.290009*** -
Kuyruk - - - 5.918917***
Asimetri - - - -0.093185***
Q(20) 16.5970 15.7226 17.9354 18.5098
Q(20)? 18.3041 20.0591 18.7706 21.5336
ARCH-LM 1.0279 1.6237 1.4010 1.9160
Log Likelihood -3329.716 -3280.032 -3281.619 -3275.862
AlC 3.287405 3.239441 3.241004 3.236317
SIC 3.306770 3.261572 3.263135 3.261215
Carpikhk -0.44792 -0.50564 -0.49185 -0.51669
Asir1 Basiklik 1.8219 1.9428 1.8995 1.9563
J-B 348.64 405.76 387.04 414.04
MAE 2.322 2.227 2.218 2.203
MSE 21.87 21.82 21.85 21.85
TIC 0.677 0.694 0.6971 0.7
Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %699, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihig gostermektedir.Box-Pierce testi sonucunda Normal dagilimda herhangi bir anlamlilik
oril] istir. Student t dagilimda Q(5)%’ de, GED dagilimda Q(5) de, Skewed Student t dagilimda ise; Q(5) ve Q(5)%’ de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi

sonucunda Normal ve GED dagilimda herhangi bir anlamhilik gozlenmemistir. Student t ve Skewed Student t dagilimlarda ise; ARCH-LM(2)'de degisen varyans
goriilmiistiir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda Skewed Student t dagilim uygun olarak belirlenmisir.
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EK 7 Devamu,

Skewed Student t

Gﬁggﬁ‘((f,’g,)l) Normal Dagilim Student t Dagihm GED Dagilim Dagihm
Y1 -0.404445** -0.271561 0.318545 -0.244360**
(-2.519) (-1.329) (0.9697) (-2.435)
2 -0.853394*** 0.713667*** 0.320819 0.723959***
(-10.07) (4.077) (1.529) (3.796)
01 0.387260*** 0.252154 -0.350348 0.217197**
(2.641) (1.275) (-1.027) (2.311)
02 0.876226*** -0.735437*** -0.321170 -0.759023***
(11.91) (-4.161) (-1.382) (-4.798)
B 0.076108*** 0.091057*** 0.080865*** 0.068229***
(2.878) (4.060) (4.037) (2.946)
® 0.069083*** 0.055561*** 0.056425*** 0.052439**
(2.829) (2.585) (2.664) (2.493)
o 0.136094*** 0.116898*** 0.120371*** 0.110845***
(4.979) (4.433) (4.730) (4.275)
B 0.833104 *** 0.858530*** 0.854055*** 0.863837***
(26.28) (28.01) (28.86) (27.61)
GED - - 1.315491*** -
Kuyruk - - - 6.773918***
Asimetri - - B -0.096115***
Q(20) 15.8913 17.4782 17.9982 18.6083
Q(20)? 20.9121 21.8186 20.8666 23.8720
ARCH-LM 1.1528 1.8202 1.6647 2.2385**
Log Likelihood -3325.330 -3277.819 -3279.152 -3273.256
AlC 3.284069 3.238245 3.239559 3.234734
SIC 3.306200 3.263143 3.264456 3.262398
Carpikhik -0.45993 -0.50870 -0.50514 -0.52842
Asir1 Basiklik 1.8431 1.9471 1.9109 1.9657
J-B 358.89 408.22 395.20 421.31
MAE 2.147 2.12 2.118 2.101
MSE 21.68 21.77 21.78 21.84
TIC 0.7071 0.7181 0.719 0.7272

Not: *** *** jearetleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi ifade etmektedir. Box Pierce testi sonucunda Normal dagilimda herhangi bir
anlamlilik gézlenmemistir. Student t ve GED dagilimda Q(5) ve Q(5)?’ de; Skewed Student t dagilimda ise; Q(5), Q(5)% ve Q(10)?'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-

LM testi sonucunda Normal dag,

da herhangi bir anlamlhilik goriilmemistir. Student t ve GED dagilimda ARCH-LM(2) 'de; Skewed Student t dagilimda ise, ARCH-LM(2)

ve ARCH-LM (5) 'de degisen varyans sorunu belirlenmistir. Skewed Student t dagilim, seri korelasyon ve degisen varyans sorununu ileriki gecikmelerde de korudugu i¢in
analiz disinda birakilmistir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda Student t dagilim uygun olarak tespit edilmistir.
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EK 7 Devamu,

EéAARRMCﬁ((Zl"Z& 3 Normal Dathm Student t Daglum GED Dagihim Ske"";g;;‘l‘je”“
Y1 -0.335419*** -0.329625*** 0.448001 -0.344865***
(-10.49) (-2.918) (0.6903) (-2.817)
y2 -0.861905*** -0.858466*** 0.255805 -0.843002***
(-54.03) (-9.215) (0.9580) (-9.938)
01 0.329524*** 0.320247*** -0.473190 0.331578***
(10.92) (3.241) (-0.7236) (3.034)
02 0.884919*** 0.877423*** -0.236692 0.860804***
(55.05) (9.412) (-0.8095) (9.810)
n 0.036241*** 0.056265** 0.052611* 0.038455
(2.721) (2.380) (1.868) (1.489)
[0) 0.571438*** 0.361156*** 0.364074*** 0.044679
(3.907) (3.453) (3.309) (0.2578)
"] 0.016526 0.172136 0.105404 0.165867
(0.06152) (0.6646) (0.4065) (0.6206)
B 0.940232*** 0.936433*** 0.942090*** 0.937026***
(47.57) (48.51) (54.86) (48.32)
Y1 -0.110066*** -0.131065*** -0.117521*** -0.128207***
(-3.193) (-3.923) (-3.453) (-3.828)
Y2 0.223303*** 0.175787*** 0.192634*** 0.174065***
(3.790) (4.575) (4.158) (4.430)
GED - - 1.349666*** -
Kuyruk - - - 7.176015***
Asimetri - - - -0.076422**
Q(20) 14.8438 14.9517 17.1941 14.7861
Q(20)? 23.0543 24.2710 21.9278 249724
ARCH-LM 0.37694 0.40523 0.41087 0.44275
Log Likelihood -3295.244 -3244.363 -3252.367 -3241.333
AIC 3.256398 3.207254 3.215140 3.205254
SIC 3.284062 3.237685 3.245570 3.238451
Carpiklik -0.49926 -0.58944 -0.53989 -0.58219
Asir1 Basiklik 2.5887 3.7663 3.0149 3.6311
J-B 651.15 1317.4 867.43 1229.9
MAE 2.115 2.051 2.051 1.993
MSE 21.7 21.81 21.86 22.23
TIC 0.7165 0.7385 0.7414 0.7767

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99-%95-%90 giiven araliklarinda anlamhlig ifade etmektedir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda Skewed Student t dagilim
uygun olarak belirlenmistir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir sorun tespit edilmemistir. EGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin
anlamliligi ve istikrar testleri sonucunda da uygun model EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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EK 7 Devamu,

e JR/_*&':’F'{AC%(Zl)’ 01) Normal Dagthm Student t Daglum GED Dagilim Ske"";‘:;ﬂtﬁem
w1 -0.343949* -0.116258*** 0.389753 -0.263954
(-1.690) (-6.595) (1.044) (-1.311)
2 -0.839206*** -0.955501*** 0.267671 0.721608***
(-10.14) (-27.87) (1.065) (4.116)
01 0.331942* 0.114844*** -0.417897 0.257238
(1.764) (8.092) (-1.086) (1.364)
02 0.859403*** 0.963178*** -0.257293 -0.731374***
(10.63) (28.49) (-0.9419) (-4.289)
n 0.042959* 0.069485*** 0.062585*** 0.051238**
(1.689) (3.016) (2.686) (2.086)
o 0.077291*** 0.077192*** 0.071834*** 0.074894***
(3.018) (3.177) (3.140) (3.324)
o 0.056351* 0.023032 0.039624* 0.027589*
(1.866) (1.437) (1.844) (1.658)
B 0.836350*** 0.843396*** 0.844940*** 0.845002***
(30.14) (30.81) (31.90) (32.17)
d 0.135465** 0.183281*** 0.153020*** 0.173551***
(2.451) (4.047) (3.192) (3.733)
GED - - 1.336061*** -
Kuyruk - - - 7.069858***
Asimetri - - - -0.082353***
Q(20) 14.5258 15.8132 16.8569 16.9467
Q(20)? 22.9139 22.9822 21.8059 24.0526
ARCH-LM 0.59882 0.33231 0.46048 0.37136
Log Likelihood -3308.450 -3258.342 -3263.723 -3254.935
AlC 3.268424 3.220041 3.225343 3.217670
SIC 3.293322 3.247705 3.253007 3.248100
Carpiklik -0.50564 -0.58608 -0.53766 -0.56662
Asir1 Basikhik 2.3648 3.2730 2.6328 3.0190
J-B 559.52 1022.3 684.09 879.54
MAE 2.128 2.11 2.108 2.157
MSE 21.67 21.68 21.73 2162
TIC 0.7115 0.7172 0.7198 0.7021

Not: **% ** *jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhihgi ifade etmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamhilik
goriilmemigtir.Student ¢ dagilim ARCH katsayisinin anlamsiz olmasi nedeniyle analiz disinda birakilmistir. LL, AIC ve SIC bilgi kriterleri dikkate alindiginda en uygun

dagilimin Skewed Student t oldugu belirlenmistir.
Not: APARCH yéntemi yakinsama hatast nedeniyle hesaplanamamistir.

ARMA(2,2)

GJR-GARCH(1,0,1)

Skewed Student t

Dagihm

Y1
W2
01

02

B
]

Kuyruk
Asimetri
Q(20)
Q(20)*
ARCH-LM
Log Likelihood
AlIC
SIC
Carpikhk
Asirt Basikhik
J-B

-0.253285
(-0.9248)
0.707358
(1.334)
0.250261
(0.8514)
-0.721306
(-1.533)
0.050336%*
(2.063)
0.146834***
(3.231)
0.003217
(0.1844)
0.820524%**
(23.62)
0.195593%**
(3.980)
7.062226%**
-0.076350%*
15.1463
20.0965
0.24135
-3243.784
3.208654
3.244618
-0.52922
3.1692
944.28

Not: **% % * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi ifade etmektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir sorun

tespit edilmemistir.
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EK 8 : Kanada Borsa Endeksi Ikili Uzun Hafiza Analizi Siireci

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIGARCH(Ld,1) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagihim Daghm
1 0.159821*** 0.160977*** 0.151496*** 0.174404***
(3.971) (4.130) (3.767) (4.623)
m 0.029773*** 0.040519*** 0.040742*** 0.026374***
(3.741) (5.506) (5.745) (4.425)
4 -0.095690*** -0.111383*** -0.104746*** -0.142671***
(-2.842) (-3.481) (-3.074) (-4.684)
o) 0.014304** 0.014747** 0.013884** 0.009650
(1.970) (2.062) (1.981) (1.526)
d 0.486165*** 0.510711*** 0.498785*** 0.469589***
(6.093) (6.378) (6.177) (6.581)
o 0.100777 0.097919 0.102580* 0.102972*
(1.596) (1.638) (1.689) (1.876)
B 0.534492*** 0.557357*** 0.547879*** 0.537641***
(5.738) (6.199) (5.919) (6.295)
GED - - 1.425798*** -
Kuyruk - - - 10.463949***
Asimetri - - - -0.236418***
Q(20) 10.5611 11.9995 11.8875 20.5631**
Q(20)2 17.1406 17.4616 17.4760 21.0702
ARCH-LM 0.34340 0.33337 0.32503 0.77687
Log Likelihood -2205.308 -2180.802 -2177.618 -2155.319
AlIC 2.131318 2.108673 2.105605 2.085086
SIC 2.150330 2.130400 2.127332 2.109529
Carpiklik -0.55484 -0.56498 -0.56439 -0.59284
Asir1 Basiklik 0.79045 0.79572 0.79620 0.83047
J-B 160.56 165.21 165.05 181.26
MAE 0.5668 0.5705 0.5683 0.56
MSE 0.9046 0.8964 0.9002 0.9214
TIC 0.7115 0.7008 0.7062 0.7338

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti saglanmistir. ***,**,* isaretleri sirastyla %699,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihigi gostermektedir. FIGARCH
(2,d,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamiiigi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Box-
Pierce testi sonucunda Normal, Student ve GED dagilimlarinda herhangi bir anlamlilik belirlenmemistir. Skewed Student t dagilimda ise; Q(5), Q(10) ve Q(50) de seri
korelasyon goriilmiistiir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamhlik tespit edilmemistir. Skewed Student t dagilim seri korelasyon sorunu nedeniyle analiz disinda

birakilmistir. LL,AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda en uygun dagilimin GED oldugu belirlenmistir.
HAYFé-}';I}';ACAI—(i](-l(?d?i) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagihm Skewsg;:]'::ent t
Y1 0.159575*** 0.160977*** 0.151425*** 0.174613***
(3.943) (4.130) (3.760) (4.614)
n 0.029749*** 0.040517*** 0.040705*** 0.026408***
(3.733) (5.484) (5.860) (4.442)
g -0.095458*** -0.111383*** -0.104678*** -0.142881***
(-2.823) (-3.481) (-3.076) (-4.675)
[ 0.018821 0.014813 0.016715 0.011966
(1.323) (1.099) (1.261) (0.9105)
d 0.515890*** 0.511141*** 0.517870*** 0.484246***
(4.772) (4.841) (4.805) (4.758)
[/} 0.096545 0.097861 0.099974* 0.101297*
(1.548) (1.609) (1.655) (1.851)
B 0.552052*** 0.557605*** 0.559217*** 0.546513***
(5.674) (5.737) (5.671) (5.848)
Log Alfa -0.016986 -0.000270 -0.010896 -0.009011
(-0.3847) (-0.006118) (-0.2569) (-0.2055)
GED - - 1.427320*** -
Kuyruk - - - 10.526344***
Asimetri - - - -0.235954***
Q(20) 10.5169 11.9991 11.8653 20.5320
Q(20)? 17.0457 17.4610 17.4313 21.0048
ARCH-LM 0.35020 0.33355 0.33126 0.77606
Log Likelihood -2205.225 -2180.802 -2177.591 -2155.301
AlC 2.132201 2.109636 2.106542 2.086032
SIC 2.153928 2.134079 2.130985 2.113191
Carpikhk -0.55261 -0.56495 -0.56291 -0.59198
Asir1 basikhk 0.78773 0.79568 0.79429 0.82903
J-B 159.34 165.19 164.21 180.70

Not: **¥ *% * jsqretleri sirasiyla %699-%95 ve %90 giiven araliginda anlamliligi gostermektedir. HYGARCH(2,2) kombinasyonlarindaki parametrelerin anlamlhiligi ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-HYGARCH(1,1) modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin
anlamsiz olmast modelin FIGARCH yerine kullanilamayacagin belirtmektedir.
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EK 8 Devamu,

ARFIMA(L,d,0)

Skewed Student t

FIEGARCH(L,d,1) Normal Dagilim Student t Dagiim GED Dagihim Dagihm
Y1 0.074654* 0.088870** 0.092380** 0.086434 **
(1.890) (2.394) (2.333) (2.334)
B -0.024896 0.010016 0.013685 0.013664
(-1.396) (0.7589) (1.001) (1.141)
4 -0.008240 -0.032525 -0.039504 -0.036053
(-0.2365) (-1.000) (-1.137) (-1.094)
® - -0.737265*** -0.824062*** -1.795661***
- (-2.780) (-3.049) (-5.462)
d 0.405651*** 0.402832*** 0.376728*** -0.221285***
(3.990) (4.488) (3.424) (-3.431)
o -0.277257 -0.237652 -0.277662 0.634337
(-1.192) (-0.9699) (-1.156) (1.625)
B 0.860636*** 0.854788*** 0.873031*** 0.991685***
(14.54) (14.94) (13.89) (256.5)
T -0.140089*** -0.137863*** -0.137912*** -0.122021***
(-3.642) (-3.606) (-3.580) (-3.342)
v2 0.085125*** 0.091360*** 0.093515*** 0.081102***
(4.036) (4.716) (4.640) (4.312)
GED - - 1.570996*** -
Kuyruk - - - 15.820804***
Asimetri - - - -0.229843***
Q(20) 9.34471 8.80627 8.68616 9.71260
Q(20)? 19.3639 20.3626 21.1798 17.3508
ARCH-LM 1.1120 1.0724 1.1372 0.86130
Log Likelihood -2163.604 -2150.676 -2149.097 -2122.487
AlC 2.093067 2.081576 2.080055 2.055382
SIC 2.117510 2.108735 2.107214 2.085257
Carpikhik -0.53255 -0.52682 -0.51835 -0.51438
Asir1 Basikhik 0.62438 0.63887 0.61772 0.63275
J-B 131.85 131.33 125.97 126.18
MAE 0.5882 0.5802 0.5813 0.5484
MSE 0.858 0.8616 0.8607 0.9435
TIC 0.6549 0.6645 0.6627 0.7671

Not: :*#% *% * jsaretleri sirasiyla %99-%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihig ifade etmektedir. FIEGARCH modellerinde yer alan parametrelerin anlamhihigi ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(1,d,0)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Box-Pierce ve ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamhilik
goriilmemistir. Skewed Student t dagilim, d parametresi negatif ¢iktigi i¢in analiz disinda birakalmistir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda uygun dagilimin GED
oldugu belirlenmistir.

Not: FIAPARCH yontemi yakinsama hatasi nedeniyle hesaplanamamigstir.

ARFIMA(1,d,0) Normal Dagihm Skewed Student t

Student t Dagilim GED Dagilim

EGARCH(1,0,1) Dagilim
Y1 0.084460*** 0.086100** 0.089960** 0.056647***
(8.534) (2.198) (2.326) (3.325)
n 0.006723 0.025259** 0.027004** -0.009976
(0.6126) (2.067) (2.378) (-0.8035)
g -0.021217* -0.032349 -0.039187 0.001649
(-1.843) (-0.9206) (-1.109) (0.1096)
[0} -0.670634*** -0.902049*** -0.935760 -
(-5.194) (-5.004) (-5.373) -
/] 0.027248 0.048317 0.014272 -0.004475
(0.1071) (0.1814) (0.05615) (-0.01846)
B 0.974225*** 0.975855*** 0.975742*** 0.984883***
(167.2) (140.6) (145.5) (329.8)
Y1 -0.134813*** -0.132670*** -0.132523*** -0.135258***
(-3.854) (-3.638) (-3.693) (-3.974)
Y2 0.087923*** 0.092352*** 0.093121*** 0.117511%***
(4.588) (4.550) (4.554) (5.080)
GED - - 1.539064*** -
Kuyruk - - - 10.943359***
Asimetri - - - 0.010493
Q(20) 9.95507 9.71358 9.51053 10.9793
Q(20)? 21.5344 20.1424 20.8031 20.1131
ARCH-LM 1.1525 0.96072 1.0250 1.1472
Log Likelihood -2164.069 -2152.175 -2149.443 -2167.260
AlIC 2.092552 2.082057 2.079424 2.097553
SIC 2.114280 2.106500 2.103867 2.124712
Carpikhik -0.47679 -0.48245 -0.47985 -0.50008
Asir1 Basiklik 0.56954 0.59265 0.58592 0.65651
J-B 106.72 110.92 109.36 123.81
Not:*** ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araligind. lamhihigr goste ktedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamhilik

goriilmemigtir. Skewed Student t dagilim, asimetri parametresi anlamsiz oldugundan analiz disinda birakilmistir. LL. AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda en uygun
dagilimin GED oldugu belirlenmistir.
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EK 8 Devamu,

ARFIMA(L,d,0)

Normal Dagihm

Student t Dagilim

GED Dagilim

Skewed Student t

GARCH(1,0,1) Dagihim
1 0.152291*** 0.155526*** 0.146071*** 0.171355***
(3.628) (3.906) (3.621) (4.450)
m 0.030303*** 0.040608*** 0.041049*** 0.026727**
(3.761) (5.529) (6.387) (4.491)
4 -0.091893*** -0.110207*** -0.103243*** -0.141443%**
(-2.661) (-3.379) (-3.063) (-4.566)
[0} 0.009860** 0.008861** 0.009261** 0.008056**
(2.338) (2.338) (2.432) (2.439)
o 0.092103*** 0.093943*** 0.093054*** 0.085656***
(5.058) (5.034) (5.240) (5.194)
B 0.893191*** 0.895090*** 0.893905*** 0.901126***
(40.39) (42.00) (42.94) (45.74)
GED - - 1.413693*** -
Kuyruk - - - 9.895822***
Asimetri - - - -0.219725***
Q(20) 10.8312 12.2861 12.0998 19.6933
Q(20)? 26.3631 26.5943 26.2950 29.8888**
ARCH-LM 1.4888 1.3357 1.3328 1.7030
Log Likelihood -2211.478 -2186.095 -2182.114 -2162.802
AIC 2.136298 2.112808 2.108973 2.091331
SIC 2.152594 2.131819 2.127984 2.113058
Carpiklik -0.53797 -0.55039 -0.54800 -0.57291
Asir1 Basikhik 0.80586 0.81426 0.81144 0.84593
J-B 156.31 162.16 160.86 175.47

Not:*** *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven arahginda anlamhihg gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda Normal, Student t ve GED dagilimda Q(50)?
‘de seri korelasyon belirlenmistir. Skewed Student t dagilimda ise; Q(5),0(50),0(5)%, Q(20)? ve Q(50)?'de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda
herhangi bir anlamlilik goriilmemistir. Skewed Student t dagilim gecikmelerindeki seri korelasyon sorunu nedeniyle analiz disinda birakilmistir. LL,AIC ve SIC degerleri
dikkate alindiginda en uygun daguli GED oldugu belirlenmistir.

ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)  ARFIMA(1,d,0)/FIEGARCH(1,d,1)

Kiridmal GED Dagihim GED Dagilhim
Kappa-1 Kappa-2
1 0.113227*** 0.111704***
(2.999) (6.331)
B 0.031161*** 0.025325***
(3.548) (3.399)
¢ -0.071202** -0.063682***
(-2.210) (-3.323)
o -0.502350*** -0.553721***
(-4.497) (-3.189)
d -0.152777 0.371988***
(-1.102) (4.036)
o 0.314412 -0.265350
(0.7980) (-1.027)
B 0.979896*** 0.850778***
(70.93) (14.25)
Y1 -0.136292*** -0.134459***
(-3.808) (-3.641)
Y2 0.045503*** 0.065685***
(2.912) (3.675)
GED 1.624841*** 1.573358***
Q(20) 6.70293 8.51200
Q(20)? 17.8790 17.8779
ARCH-LM 0.65743 0.65348
Log Likelihood -2124.494 -2135.665
AlIC 2.063096 2.070968
SIC 2.109266 2.108990
Carpikhik -0.43948 -0.48568
Asir1 Basikhik 0.37014 0.59023
J-B 78.679 111.75

Not: *** *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamhiik

belirlenmemistir.
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ARFIMA(1,d,0)/FIGARCH(L,d,1)

ARFIMA(L,d,0)/FIGARCH(L,d,1)

GED Dagihm GED Dagihim
Kappa—l Kappa—2
Y1 0.148702*** 0.148183***
(3.781) (3.714)
n 0.040721*** 0.040706***
(6.013) (6.079)
4 -0.103409*** -0.103194***
(-3.126) (-3.134)
o 0.066727* 0.068909
(1.737) (1.528)
d 0.327584*** 0.286251***
(4.102) (3.871)
o 0.065747 0.081295
(0.7230) (0.9573)
B 0.341428** 0.322444%**
(2.542) (2.714)
GED 1.457390*** 1.451186%***
Q(20) 11.0927 10.8420
Q(20)2 17.6770 20.6700
ARCH-LM 0.32002 0.92853
Log Likelihood -2168.070 -2164.485
AlIC 2.103150 2.096807
SIC 2.143889 2.129397
Carpiklik -0.53449 -0.54665
Asir1 Basiklik 0.70314 0.75164
J-B 141.61 152.26

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligr gostermektedir.Box-Pierce ve ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik

goriilmemistir.
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ARFIMA(2,d,2)

Skewed Student t

FIGARCH(Ld,1) Normal Dagilim Student t Dagihim GED Dagihim Dagihm
1 1.477302%** 1.476522%** 1.467239*** 1.474098***
(9.653) (15.48) (24.21) (20.64)
2 -0.908842*** -0.911739*** -0.907331*** -0.914175***
(-14.89) (-15.81) (-19.47) (-19.94)
01 -1.457792*** -1.460430 *** -1.454549*** -1.458855***
(-10.58) (-16.82) (-30.51) (-23.01)
02 0.906067*** 0.911140*** 0.911830*** 0.914164***
(24.53) (21.15) (21.54) (24.07)
m 0.081920*** 0.085085*** 0.086977*** 0.062598***
(3.293) (4.118) (3.577) (3.057)
4 -0.028501 -0.035484* -0.032732 -0.045425**
(-1.321) (-1.815) (-1.646) (-2.321)
[0} 0.209140*** 0.227719** 0.216890*** 0.246718**
(2.705) (2.360) (2.603) (2.308)
d 0.275169*** 0.247689*** 0.253525*** 0.233797***
(3.468) (5.054) (4.746) (5.068)
o 0.127682 0.123496 0.127581 0.112202
(1.344) (0.9385) (1.172) (0.7945)
B 0.317533*** 0.312582** 0.311531** 0.290388*
(3.089) (2.073) (2.545) (1.801)
GED - - 1.328951*** -
Kuyruk - - - 6.271674***
Asimetri - = - -0.091650***
Q(20) 18.7687 19.5061 18.7828 21.6974
Q(20)? 20.9386 22.9381 22.1811 23.3223
ARCH-LM 0.82816 1.2527 1.0272 1.3036
Log Likelihood -3562.597 -3497.241 -3506.439 -3493.060
AlIC 3.425309 3.363606 3.372425 3.360557
SIC 3.452361 3.393363 3.402182 3.393019
Carpiklik -0.45908 -0.48674 -0.47683 -0.50502
Asir1 Basiklik 3.0735 3.1823 3.1411 3.2496
J-B 894.34 962.57 936.60 1006.5
MAE 1.329 1.288 1.286 1.278
MSE 2.558 2.482 2.478 2.462
TIC 0.4802 0.4827 0.4828 0.4834

Not: Bollerslev and Mikkelsen (1996) pozitiflik sarti tiim dagilimlarda saglanmuigtir. *** ** * jsaretleri sirasiyla %99 %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi ifade
etmektedir. FIGARCH modellerinde yer alan parametrelerin anlamhiligi ve istikrar testleri sonucunda ARFIMA(2,d,2)-FIGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu
belirlenmistir. Box- Pierce testi sonucunda Normal, Student 7 ve GED dagilimlarda seri korelasyon goriilmemistir. Skewed Student t dagilimda ise; Q(5) de seri korelasyon
belirlenmigstir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik goriilmemistir. LL,AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda en uygun dagilimin Skewed Student t oldugu

belirlenmistir.

ARFIMA(2,d,2)

Skewed Student t

HYGARCH(Ld,1) Normal Dagihm Student t Dagihm GED Dagilim Dagihm
Y1 1.478581*** 1.476315*** 1.467372*** 1.473968***
(9.191) (15.60) (27.48) (20.71)
2 -0.910028*** -0.911595*** -0.907496*** -0.914089***
(-13.93) (-15.90) (-20.25) (-19.93)
01 -1.458748*** -1.460223*** -1.454677*** -1.458728***
(-10.05) (-16.97) (-35.41) (-23.09)
0, 0.907017*** 0.911007*** 0.911999*** 0.914085***
(24.22) (21.18) (21.19) (24.01)
n 0.082151*** 0.085012*** 0.087085*** 0.062517***
(3.310) (4.115) (3.584) (3.055)
¢ -0.028592 -0.035577* -0.032687 -0.045478**
(-1.310) (-1.821) (-1.625) (-2.325)
® 0.287519** 0.204498 0.239483* 0.227011
(2.205) (1.370) (1.684) (1.447)
d 0.386364* 0.221677* 0.280906* 0.211091*
(1.722) (1.885) (1.918) (1.780)
a 0.130625 0.115433 0.132067 0.103440
(1.356) (0.8366) (1.258) (0.6923)
B 0.385314*** 0.291381* 0.330579** 0.270496
(2.620) (1.694) (2.323) (1.459)
Log Alfa -0.134292 0.057736 -0.048166 0.054462
(-0.9374) (0.2117) (-0.2254) (0.1822)
GED - - 1.329584*** -
Kuyruk - - - 6.261054***
Asimetri - - - -0.091651***
Q(20) 18.7432 19.5268 18.7685 21.7143
Q(20)? 20.5384 23.1559 21.9961 23.5255
ARCH-LM 0.73665 1.2807 0.99866 1.3283
Log Likelihood -3562.204 -3497.223 -3506.421 -3493.047
AIC 3.425891 3.364547 3.373366 3.361502
SIC 3.455648 3.397009 3.405828 3.396669
Carpikhik -0.44640 -0.49039 -0.47316 -0.50830
Asir1 basikhik 2.9699 3.2114 3.1120 3.2760
J-B 835.89 979.98 919.60 1022.6
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Not:***, ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihig gostermektedir. HYGARCH modellerinde yer alan parametrelerin anlamlihigi ve istikrar

testleri sonucunda ARFIMA(2,d,2)-HYGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. HYGARCH modelindeki tiim dagilimlarda Log Alfa katsayisinin anlamsiz
olmast modelin FIGARCH yerine kullamlamayacagin belirtmektedir.

ARFIMA(2,d,2) Skewed Student t

FIEGARCH(1,d.1) Normal Dagilim Student t Dagihim GED Dagihim Daghm
1 1.471460%** 1.460790*** 1.456809*** 1.457842 ***
(4.536) (12.21) (31.06) (23.74)
2 -0.899388*** -0.900571*** -0.896356*** -0.899831***
(-21.86) (-9.577) (-17.51) (-17.14)
01 -1.457258*** -1.449470*** -1.448013*** -1.447888***
(-5.564) (-13.37) (-36.41) (-27.51)
0, 0.901823*** 0.906952*** 0.905765*** 0.907871***
(10.29) (11.63) (17.70) (19.69)
B 0.050202 0.058658*** 0.063229** 0.035437
(0.5501) (2.713) (2.478) (1.529)
¢ -0.021378 -0.021199 -0.021550 -0.023712
(-0.2504) (-1.072) (-0.9093) (-1.140)
[0} 0.730090** 0.460864*** 0.433521*** 0.197823
(2.384) (3.308) (2.789) (1.202)
d 0.351583** 0.370869*** 0.376365*** 0.302652 ***
(1.990) (4.133) (3.410) (2.663)
a -0.133194 -0.082752 -0.109417 -0.132317
(-0.2324) (-0.2289) (-0.2885) (-0.3881)
[ 0.736958*** 0.678144*** 0.693612*** 0.740871***
(4.128) (4.461) (4.156) (4.762)
T -0.111001** -0.130577*** -0.120814*** -0.139307***
(-2.014) (-3.162) (-2.783) (-3.348)
v2 0.149054*** 0.128884*** 0.138869*** 0.123006 ***
(2.911) (4.419) (4.254) (4.262)
GED - - 1.365401*** -
Kuyruk - = - 6.610736***
Asimetri - - - -0.076930**
Q(20) 16.7489 16.1598 16.4238 16.7373
Q(20)? 31.8400** 35.5642*** 33.8606** 35.9781***
ARCH-LM 0.69220 0.79964 0.72666 0.93590
Log Likelihood -3539.731 -3481.306 -3491.260 -3478.431
AlIC 3.405303 3.350246 3.359789 3.348447
SIC 3.437765 3.385413 3.394956 3.386320
Carpikhk -0.41008 -0.43202 -0.42189 -0.42649
Asir1 Basikhik 2.8435 2.9455 2.8570 2.9323
J-B 761.24 818.98 771.31 810.57
MAE 1.262 1.202 1.196 1.194
MSE 2.442 2.346 2.335 2.329
TIC 0.485 0.4918 0.4928 0.4927

Not: *#* % * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihg ifade etmektedir. FIEGARCH modellerinde yer alan parametrelerin anlamhihgi ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(2,d,2)-FIEGARCH(1,d,1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir.Box- Pierce testi sonucunda dagilimlarin hepsinde Q(20)?'de seri
korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda, herhangi bir anlamhlik goriilmemistir. LL,AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda en uygun dagilimin Skewed
Student t oldugu belirlenmistir.
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ARFIMA(2,d,2)

Skewed Student t

FIAPARCH (L,d.1) Normal Dagilim Student t Dagihim GED Dagilim Daghm
w1 1.478541%** 1.457666** 1.451432%** 0.999046***
(7.444) (22.67) (33.62) (3.259)
w2 -0.893400*** -0.901521*** -0.894495*** -0.531535**
(-11.09) (-18.58) (-18.32) (-2.536)
01 -1.466381*** -1.447088*** -1.444268*** -1.000000***
(-7.730) (-26.78) (-46.60) (-3.389)
02 0.894358*** 0.907651*** 0.904568*** 0.550761***
(15.58) (20.16) (16.82) (2.712)
B 0.046755* 0.066652*** 0.068078*** 0.043398*
(1.816) (2.894) (2.710) (1.705)
4 -0.017505 -0.023376 -0.022268 -0.018042
(-0.7286) (-1.189) (-1.033) (-0.5080)
[0) 0.247842** 0.260017*** 0.245753** 0.277000 ***
(2.330) (2.605) (2.467) (2.642)
d 0.147417* 0.146935** 0.146431** 0.139579**
(1.726) (2.198) (2.063) (2.033)
o 0.218263** 0.197320 0.214720** 0.189006
(2.240) (1.628) (1.983) (1.435)
B 0.301274** 0.282683* 0.298644** 0.268629 *
(2.296) (1.909) (2.186) (1.672)
v 0.956032*** 0.992321*** 0.979867*** 0.993553***
(5.889) (24.45) (11.32) (29.23)
d 1.524579*** 1.457549*** 1.479392*** 1.495098***
(3.056) (3.872) (3.532) (3.788)
GED - - 1.372092*** -
Kuyruk - B = 6.947046***
Asimetri - - - -0.095330***
Q(20) 17.9905 17.3000 17.4151 21.1726
Q(20)? 26.7301 27.2607 27.4806 27.2670
ARCH-LM 0.70152 0.71341 0.72828 0.63728
Log Likelihood -3534.203 -3476.567 -3486.827 -3474.939
AlC 3.400003 3.345702 3.355539 3.345100
SIC 3.432465 3.380869 3.390706 3.382972
Carpikhik -0.42246 -0.42940 -0.42742 -0.44259
Asir1 Basikhik 2.8754 2.9187 2.9029 2.9244
J-B 780.68 804.51 795.96 811.44
MAE 1.25 1.193 1.185 1.417
MSE 2.422 2.331 2.32 2.792
TIC 0.4862 0.4932 0.4945 0.4796

Not: *** *% * isaretleri sirasiyla %699, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlilig: ifade etmektedir. FIAPARCH modellerinde yer alan parametrelerin anlamhihigr ve
istikrar testleri sonucunda ARFIMA(2,d,2)-FIAPARCH(1,d, 1) modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Box- Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik
goriilmemistir. Student t ve Skewed Student t dagilimlari, ARCH katsayilart anlamsiz oldugu i¢in analiz disinda birakilmigtir. LL, AIC ve SIC degerleri dikkate alindiginda
en uygun dagilimin GED oldugu belirlenmistir.
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ARFIMA(2,d,2)/FIAPARCH(1,d,1)

ARFIMA(2,d,2)/FIAPARCH(1,d,1)

Kirdmal GED Dagihm GED Dagihim
Kappa—l Kappa—2
Y1 0.998633*** 1.453136***
(3.694) (10.84)
2 -0.528050*** -0.895495***
(-2.911) (-6.836)
01 -1.000000*** -1.445465***
(-3.933) (-12.72)
0, 0.546646*** 0.905389***
(3.098) (7.934)
n 0.066463*** 0.068442**
(2.763) (2.531)
4 -0.015924 -0.023555
(-0.3713) (-0.9552)
o 0.360751*** 0.331182***
(3.310) (2.671)
d 0.172078* 0.153030**
(1.765) (2.039)
o 0.211512* 0.210602**
(1.944) (2.025)
B 0.314165** 0.300753**
(1.972) (2.244)
v 0.998198*** 0.987291***
(34.14) (14.08)
& 1.216134** 1.405066***
(2.118) (3.139)
GED 1.383615*** 1.371106***
Q(20) 21.1931 17.4220
Q(20)? 28.2853 28.7363
ARCH-LM 0.81182 0.81714
Log Likelihood -3487.697 -3486.239
AlIC 3.357332 3.355934
SIC 3.395204 3.393807
Carpikhik -0.39887 -0.43215
Asir1 Basikhik 2.7434 3.0041
J-B 709.49 849.34

Not:*** ** * jsaretleri sirastyla %699,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligr gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik

goriilmemistir.

ARFIMA(2,d,2)/FIGARCH(1,d,1)

ARFIMA(2,d,2)/FIGARCH(1,d,1)

Kiridmal Skewed Student t Dagilim Skewed Student t Dagilim
Kappa-1 Kappa-2
(7 1.472159*** -0.450611
(21.66) (-1.030)
2 -0.912899*** 0.409300
(-20.66) (1.591)
01 -1.456632*** 0.471422
(-24.20) (1.169)
02 0.912821*** -0.381786*
(24.24) (-1.740)
n 0.060579*** 0.061708***
(3.000) (2.891)
¢ -0.047305** -0.045470
(-2.420) (-0.7788)
[0) 0.394010** 0.444535**
(2.532) (2.328)
d 0.200901*** 0.217399***
(4.572) (4.893)
o 0.067821 0.108371
(0.4861) (0.7552)
B 0.214450 0.273757*
(1.359) (1.706)
Kuyruk 6.290351*** 6.345796***
Asimetri -0.091194*** -0.088695***
Q(20) 21.6075 25.8219
Q(20)? 24.3622 23.8578
ARCH-LM 1.3618 1.2833
Log Likelihood -3490.674 -3495.811
AlC 3.359227 3.364152
SIC 3.394395 3.399319
Carpikhk -0.48218 -0.52049
Asir1 Basiklik 3.1478 3.4769
J-B 942.08 1144.9

Not:*** ** * jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi géstermektedir. Box-Pierce testi sonucunda Kappa-1 ve Kappa-2 ile yapilan
modellemelerde Q(5) ‘de seri korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamlilik gériilmemistir.
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EK 10: DCC-GARCH Modeli Sonuglari

Kosullu Varyans WTI DAX

Outi 0.032937 * -

ODAX - 0.023167 **

Owti 0.057021*** -

UDAX - 0.077762***

Buti 0.936141*** -

Boax - 0.907008***
Q(20) 10.3901 16.6917
Q(20)? 15.5524 6.91743

DCC

p 0.304225***

o 0.022705**

B 0.970508***
Hosking 60.6845
Hosking? 65.2683
Li-McLeod 60.7891
Li-McLeod? 65.3667

df 6.858790***

Not: *** %% * jsaretleri sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik belirlenmemistir.

Kosullu Varyans WTI CAC 40

Outi 0.032937 * -

MCAC 40 - 0.030035**

i 0.057021*** -

OcAc 40 = 0.108980***
Bui 0.936141*** -

Bcac - 0.876398***
Q(20) 10.0262 15.0630
Q(20)? 16.3552 11.4651

DCC

p 0.293742***

o 0.026258***

B 0.962089***
Hosking 60.1986
Hosking? 71.7219
Li-McLeod 60.3268
Li-McLeod? 71.7722

df 6.762575***

Not: *** ** * jsaretleri sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik belirlenmemistir

Kosullu VVaryans WTI FTSE/MIB
Oy 0.032937 * -
OFETSE/MIB - 0.047009 **
i 0.057021*** -
OFTSE/MIB - 0.084571***
Bui 0.936141*** -
Brrsemis - 0.898150***
Q(20) 9.54067 10.8859
Q(20)? 16.0219 19.7076
DCC
p 0.308003***
a 0.018162 ***
B 0.976134***
Hosking 59.1351
Hosking? 90.6245
Li-McLeod 59.2683
Li-McLeod? 90.6005
df 7.177200

Not: *** %% * jsaretleri sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik belirlenmemistir

ek s.35



EK 10 Devamu,

Kosullu Varyans WTI FTSE 100
Oyt 0.032937* -
OFTSE 100 - 0.031753***
Oyt 0.057021*** -
OFTSE 100 - 0.120257***
Bui 0.936141*** -

Brrse 100 - 0.844176***
Q(20) 9.62705 6.98879
Q(20)? 14.6254 12.9310

DCC
p 0.329286***
a 0.021109***
B 0.972030***
Hosking 68.4479
Hosking? 80.8647
Li-McLeod 68.5779
Li-McLeod? 80.8748
df 6.723742%%%
Not: *** *% * jsaretleri sirastyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda herhangi bir anlamhlik belirlenmemistir
Kosullu Varyans WTI S&P 500
Oy 0.032942* =
Ms&p 500 - 0.032161***
Oyt 0.057013*** -
UsgP 500 - 0.154404***
B 0.936147*** -
Bs/p 500 - 0.810571***
Q(20) 8.59388 22.9002
Q(20)? 18.1338 15.6174
DCC
P 0.373937%**
o 0.024118*
B 0.959994***
Hosking 63.1542
Hosking? 94.8579
Li-McLeod 63.1980
Li-McLeod? 94.7281
df

5.476609***

Not: *** ** * jsaretleri sirasiyla %99 ,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Kosullu Varyans WTI NIKKEI 225
Oui 0.032776* -

ONikkei 225 - 0.064274 ***
Ot 0.057143*** -

0 Nikkei 225 - 0.115545%***
Puti 0.936114*** -

PBrikkei 225 - 0.851295***
Q(20) 9.03830 12.0165
Q(20)? 14.1125 21.8851

DCC
p 0.060852 **
o 0.028338 *
p 0.721618***
Hosking 131.460***
Hosking? 103.712**
Li-McLeod 131.497%**
Li-McLeod? 103.532**
df 6.720944***

Not: **% ** * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven arahiklarinda anlamhligi gostermektedir. Istikrar testleri sonucunda dinamik kosullu korelasyon modelinde

cogu gecikmede anlamhiliklar belirlenmistir.
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EK 10 Devamu,

Kosullu Varyans WTI S&P/TSX
Outi 0.032942* -
MsgP/TSX - 0.009102**
Ol 0.057013*** -
OsgP/TSX - 0.088484***
Buti 0.936147*** -
Bsarrsx - 0.897403***
Q(20) 9.82722 17.4256
Q(20)? 17.0001 21.7004
DCC
p 0.442277 ***
a 0.019107**
B 0.968350***
Hosking 52.5894
Hosking? 93.2101
Li-McLeod 52.7261
Li-McLeod? 93.1588
df 6.645276***

Not: *** *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Yapilan istikrar testleri sonucunda  herhangi bir anlamhilik
goriilmemistir

Kosullu Varyans WTI BiST 100
Ot 0.032937 * -
@BisT 100 = 0.127703**
Ot 0.057021*** -
UBisT 100 - 0.095854***
Buti 0.936141*** -
Baist 100 = 0.838620***
Q(20) 9.10707 19.5823
Q(20)? 15.1174 12.3980
DCC
p 0.170723***
o 0.013717***
B 0.977199***
Hosking 79.5015
Hosking? 64.2104
Li-McLeod 79.5000
Li-McLeod? 64.2860
df 6.219330***

Not: *¥% %% jsqretleri sirasyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhhg gostermektedir. Yapilan istikrar testleri sonucunda — herhangi bir anlamlilik
goriilmemistir.
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EK 11 : ARCH-LM Testi Sonuclar1

ARCH-LM (1-2) ARCH-LM (1-5) ARCH-LM (1-10)

WTI -ARMA(2,3) 90.838*** 48.224*** 29.094***
DAX-ARMA(4,3) 75.752*** 46.879*%** 28.781***
CAC 40- ARMA(3,4) 47.105*** 33.965*** 20.300***
FTSE/MIB- ARMA(2,4) 39.702*** 23.454*** 14.419***
FTSE 100-ARMA(2,2) 89.753*** 60.343*** 33.930***
S&P 500- ARMA(2,2) 188.11*** 82.940*** 45.876***
NIKKEI 225- ARMA(2,2) 67.103*** 31.183*** 16.310***
S&P/TSX- ARMA (1,0) 96.127*** 60.606*** 36.094***
BiST 100- ARMA(4,4) 22.558*** 19.619*** 12.055***

Not: *** isaretleri %99 giiven diizeyinde anlamhilig gostermektedir.  Yapilan incelemeler sonucunda tiim degiskenlerde otokorelasyonlu degisen varyans belirlenmistir.

Bu sonuglar ARCH ailesi ile islem yap uygun oldug gostermektedir.
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EK 12: WTI Ham Petrol Piyasindan Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Spillover

Etkisi
DAX- ARMA (4,3) GED Dagilim GED Dagilim GED Dagilim GED Dagilim
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
Y1 0.428986*** 0.582355*** -0.077940*** -0.092532***
(28.83) (4.539) (-12.18) (-4.365)
Y2 -0.128244*** -0.638197*** 0.029090*** 0.020409***
(-16.61) (-6.340) (5.202) (3.431)
vs 0.687145*** 0.197991** 0.874270*** 0.868153***
(54.47) (2.410) (117.6) (91.00)
v -0.035500** -0.068353*** -0.018708** -0.018956
(-2.268) (-5.481) (-2.320) (-0.8327)
01 -0.430212*** -0.580481*** 0.079970*** 0.094217***
(-57.11) (-4.391) (13.91) (6.367)
02 0.107202*** 0.617166*** -0.048999*** -0.040097***
(21.05) (6.171) (-9.371) (-4.349)
03 -0.657375*** -0.171367** -0.892376*** -0.887377***
(-96.19) (-2.248) (-176.1) (-116.8)
n 0.065312*** 0.078096*** 0.077490*** 0.079097***
(11.20) (5.310) (13.24) (5.949)
o 0.017652** 0.016715** 0.016726** 0.016675**
(1.962) (2.088) (2.081) (2.086)
WTI 0.004002 0.001840 0.001329 0.001144
(1.391) (1.191) (0.9074) (0.8373)
o 0.090132*** 0.086786*** 0.086421*** 0.086137***
(4.942) (5.096) (5.035) (4.975)
B 0.891004*** 0.900691*** 0.902799*** 0.903539***
(35.94) (46.12) (46.52) (46.78)
GED 1.199540*** 1.207428*** 1.199053*** 1.201965***
Q(20) 18.3430 12.0170 19.3782 18.9149
Q(20)? 5.25241 6.56521 6.70391 6.66808
ARCH-LM 0.25486 0.36274 0.24603 0.24733
Log Likelihood -3186.343 -3188.229 -3183.794 -3183.183
AlIC 2.966475 2.969601 2.966862 2.967673
siIC 3.000686 3.003825 3.001100 3.001923
Carpikhik -0.21861 -0.23117 -0.22985 -0.23164
Asir1 Basikhk 1.3733 1.3759 1.3989 1.3893
J-B 186.68 189.26 194.68 192.50

Not: **¥ ** *jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhlig: gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda 2. ve 3. gecikmeli
modellerde Q(10) 'da seri korelasyon belirlenmiy olup; diger gecikmeli modellerde herhangi bir anlamlilik goriilmemistir. ARCH-LM testi sonucunda

degisen varyans tespit edilmemistir.

CAC 40- ARMA (3,4) GED Dagilim GED Dagilim GED Dagihm GED Dagilim
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
Y1 0.530720*** 0.458743*** 0.511257*** -0.091604***
(2.741) (7.406) (33.50) (-8.800)
2 -0.547487*** -0.492690*** -0.238003*** 0.013226
(-6.451) (-8.993) (-12.90) (1.211)
s 0.118766 0.104326** 0.545939*** 0.889244***
(0.3265) (1.984) (41.39) (30.03)
01 -0.563114*** -0.491599*** -0.541560*** 0.062599***
(-3.023) (-8.680) (-28.02) (3.572)
0, 0.540649*** 0.483276*** 0.234537*** -0.044001***
(9.057) (9.381) (14.01) (-6.543)
03 -0.127985 -0.110586** -0.535092*** -0.905922***
(-0.3455) (-2.335) (-34.15) (-28.31)
0, -0.065337* -0.067840*** -0.040037** -0.000102
(-1.900) (-6.566) (-2.568) (-0.006297)
I 0.051041** 0.051153*** 0.056884*** 0.054567***
(2.536) (3.992) (5.087) (4.744)
® 0.023055** 0.022611** 0.022662** 0.023454**
(2.078) (2.171) (2.152) (2.156)
WTI 0.002865 0.000572 0.000741 0.000690
(1.060) (0.4214) (0.5291) (0.5221)
o 0.104449*** 0.101111*** 0.101098*** 0.103335***
(4.232) (4.284) (4.216) (4.179)
B 0.878025*** 0.887640*** 0.887321*** 0.884823***
(28.48) (34.26) (33.65) (32.60)
GED 1.265122*** 1.264855*** 1.247986*** 1.257696***
Q(20) 10.1038 9.89969 12.1148 13.7704
Q(20)? 9.94871 11.3085 11.1640 11.5567
ARCH-LM 0.35859 0.43447 0.38965 0.37233
Log Likelihood -3260.506 -3260.562 -3258.205 -3254.664
AlIC 3.035239 3.036700 3.035921 3.034043
SIC 3.069451 3.070924 3.070159 3.068294
Carpikhk -0.27875 -0.27411 -0.27866 -0.27228
Asir1 Basikhik 1.6774 1.6959 1.7495 1.7362
J-B 280.80 285.36 302.71 297.15

Not: **% *% *jsqretleri sirasiyla %699, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliigr gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamlilik gériilmemistir.
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EK 12 Devamu,

FTSE/MIB-ARMA (2,4) GED Dagilim GED Dagilim GED Dagihm GED Dagilim
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
(7 0.673046*** 0.669825** 0.663973*** 0.676302***
(15.32) (2.285) (4.062) (3.770)
2 -0.635482*** -0.634336*** -0.656410*** -0.633934***
(-6.268) (-4.095) (-2.997) (-3.080)
0: -0.727191%** -0.724351** -0.718083*** -0.730393***
(-14.32) (-2.382) (-4.397) (-4.031)
0, 0.673857*** 0.672429*** 0.693301*** 0.671756***
(6.110) (3.685) (3.136) (3.137)
03 -0.035140 -0.035055 -0.034522 -0.034932
(-1.543) (-0.6177) (-1.112) (-1.089)
0 -0.038520* -0.039535 -0.039343 -0.039372
(-1.961) (-1.095) (-1.582) (-1.549)
m 0.051841*** 0.051548** 0.050968** 0.051551**
(2.609) (2.190) (2.025) (2.100)
® 0.038279* 0.037049** 0.036914** 0.036734**
(1.849) (2.023) (2.055) (2.040)
WTI 0.003559 0.001073 0.000611 0.000975
(1.023) (0.5018) (0.2967) (0.4687)
o 0.079378*** 0.077588*** 0.077089*** 0.077174%**
(4.210) (4.470) (4.529) (4.510)
B 0.900892*** 0.907381*** 0.908615*** 0.907966***
(32.92) (40.87) (42.43) (41.56)
GED 1.288067*** 1.288119*** 1.291512%** 1.291346***
Q(20) 7.68426 7.37136 7.18815 7.29006
Q(20)? 17.8741 17.8838 17.9534 18.1162
ARCH-LM 0.78477 0.85407 0.86411 0.85372
Log Likelihood -3795.906 -3795.545 -3794.680 -3793.421
AlIC 3.530743 3.532045 3.532882 3.533353
SIC 3.562323 3.563637 3.564486 3.564969
Carpikhik -0.35260 -0.35485 -0.35295 -0.35324
Asir1 Basiklik 1.7362 1.7587 1.7575 1.7537
J-B 315.62 323.11 322.09 320.82

Not: *** ** *jsqretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihigi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamhilik gériilmemigtir.

FTSE 100- ARMA (2,2) GED Dagilim GED Dagilim GED Dagihim GED Dagilim
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
y1 0.130088*** 0.110283 0.123647*** 0.126311***
(3.522) (0.4152) (5.266) (8.423)
w2 0.772863*** 0.785596*** 0.773306*** 0.773718***
(18.76) (3.406) (59.97) (44.27)
0: -0.122299*** -0.105465 -0.117521*** -0.119900%***
(-3.786) (-0.4416) (-6.394) (-9.707)
0, -0.829407*** -0.841231*** -0.829899*** -0.829792***
(-24.37) (-3.934) (-79.01) (-66.30)
[ 0.036608*** 0.037148*** 0.036777*** 0.036442%**
(5.408) (3.936) (3.885) (5.417)
® 0.032753** 0.025913*** 0.025914** 0.026061**
(2.018) (2.580) (2.533) (2.532)
WTI 0.007004 0.001739 0.000656 0.000389
(1.138) (1.169) (0.5059) (0.2898)
o 0.134521*** 0.122930%*** 0.120488*** 0.120434***
(4.808) (4.973) (4.816) (4.819)
B 0.798522*** 0.842827*** 0.850018*** 0.851089***
(12.09) (25.55) (26.67) (27.00)
GED 1.272912*** 1.273126*** 1.273698*** 1.273449***
Q(20) 9.36526 9.18485 9.02097 8.84161
Q(20)? 9.54774 11.2834 11.8534 11.9793
ARCH-LM 0.19675 0.096147 0.091096 0.089662
Log Likelihood -2638.404 -2640.951 -2641.227 -2640.720
AIC 2.455636 2.459138 2.460535 2.461207
SIC 2.481953 2.485464 2.486872 2.487553
Carpikhik -0.28821 -0.30711 -0.30295 -0.29958
Asir1 Basikhik 1.1382 1.1668 1.1537 1.1540
J-B 146.30 156.20 152.49 151.73

Not: *** ** *jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihigi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamhilik gériilmemigtir.
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EK 12 Devamu,

S&P 500- ARMA (2,2) GED Dagilim GED Dagilim GED Dagihm GED Dagilim
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
(7 -0.018329 -0.018910 -0.025724*** -0.240528***
(-1.369) (-0.03228) (-10.27) (-62.65)
2 0.938811*** 0.939808*** 0.939329*** 0.728444***
(136.8) (16.34) (200.8) (143.0)
0: -0.008193 -0.009174 -0.002558 0.198170***
(-0.7095) (-0.01647) (-1.079) (54.03)
0, -0.946581*** -0.947727%** -0.948231*** -0.755612%**
(-108.4) (-8.560) (-222.7) (-100.8)
n 0.059737*** 0.058322 0.058255*** 0.062608***
(10.33) (0.5351) (24.91) (8.671)
® 0.020114*** 0.022271** 0.023144*** 0.022665***
(2.943) (2.437) (3.221) (3.190)
WTI 0.005559* 0.000733 0.000331 0.000561
(1.837) (0.7739) (0.3498) (0.5324)
o 0.176214*** 0.158985*** 0.158244*** 0.156804***
(6.093) (2.909) (6.043) (5.960)
B 0.784841*** 0.822123*** 0.823446*** 0.824045***
(20.48) (16.43) (31.86) (31.20)
GED 1.101992*** 1.088501*** 1.086906*** 1.087057***
Q(20) 19.3561 19.2546 19.3300 18.6555
Q(20)? 10.6003 12.2135 11.9817 11.6308
ARCH-LM 0.37398 0.51844 0.54070 0.52475
Log Likelihood -2437.422 -2443.422 -2443.278 -2444.478
AlIC 2.269283 2.275902 2.276824 2.278995
SIC 2.295600 2.302228 2.303161 2.305342
Carpikhik -0.44180 -0.56930 -0.57642 -0.58645
Asir1 Basikhik 1.5595 1.9809 2.0205 2.0271
J-B 288.74 468.95 485.92 492.27

Not: **% ** % jsaretleri sirasiyla %99 ,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhilig gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamhilik goriilmemigtir.

NIKKEI 225 Normal Dagihm Normal Dagihm Normal Dagilim Normal Dagihm
(BAARgéAF'((Zl’Zl)) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
1 -0.539811*** -0.538384*** 0.240233** 0.362352***
(-33.81) (-37.39) (2.136) (13.61)
2 -0.979427*** -0.978953*** -0.904408*** -0.962051***
052515 0523455+ 0252908 o Ss0s21
0 .525115%* .523453*** -0. *x -0.360521***
(19.18) (20.58) (-2.208) (-14.66)
0; 0.971560*** 0.972091*** 0.919676*** 0.967201***
(45.12) (46.02) (24.32) (81.05)
n 0.066951*** 0.072170*** 0.069103*** 0.070129***
(2.680) (2.926) (2.763) (2.809)
® 0.061346** 0.062154*** 0.063224*** 0.062930***
0001266 000200 0000402 000742
WTI .004: . 7 -0.0004 -0.00074
(1.278) (0.6842) (-0.1684) (-0.3187)
a 0.117673*** 0.116079*** 0.113983*** 0.113475%**
(4.820) (4.838) (5.006) (4.934)
B 0.840513*** 0.846938*** 0.854463*** 0.855899***
(25.25) (26.54) (30.21) (29.84)
Q(20) 12.8879 12.5594 15.1921 14.7748
Q(20)* 20.2295 20.9532 19.7187 20.4216
ARCH-LM 1.2144 1.2902 1.2341 1.3629
Log Likelihood -3468.122 -3467.996 -3471.804 -3467.940
AIC 3.224036 3.225414 3.230445 3.228356
SIC 3.247720 3.249108 3.254147 3.252068
Carpikhik -0.47628 -0.48934 -0.47862 -0.49357
Asir1 Basikhk 2.2914 2.2862 2.2492 2.2745
J-B 553.43 555.56 536.53 551.75

Not: **% *% * jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamhilik tespit edilmemigtir.
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EK 12 Devamu,

S&P/TSX-ARMA (1,0) GED GED GED GED
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
(7 0.031474 0.032228 0.032351 0.032731
(1.404) (1.519) (1.426) (1.446)
n 0.042398*** 0.042158*** 0.042369*** 0.042144***
(3.419) (3.369) (3.208) (3.159)
® 0.011078* 0.008765** 0.008799** 0.008870**
(1.724) (2.450) (2.444) (2.443)
WTI 0.003544 -0.000125 -0.000215 -0.000302
(1.028) (-0.2062) (-0.3709) (-0.5425)
o 0.107591*** 0.090783*** 0.090461*** 0.090312***
(4.178) (5.141) (5.097) (5.094)
B 0.852326*** 0.897827*** 0.898689*** 0.899300***
(15.63) (41.85) (41.79) (42.36)
GED 1.301158*** 1.291658*** 1.290995%** 1.290458***
Q(20) 15.7272 15.1078 15.2196 15.0119
Q(20)? 21.0978 24.1420 24.2923 24.2673
ARCH-LM 0.75923 1.0160 1.0387 1.0634
Log Likelihood -2211.190 -2214.112 -2213.058 -2211.978
AIC 2.056736 2.060401 2.060378 2.060332
SIC 2.075157 2.078830 2.078814 2.078775
Carpikhik -0.48973 -0.51734 -0.51780 -0.51761
Asir1 Basikhik 0.95390 0.94097 0.93783 0.93722
J-B 168.00 175.71 175.27 175.02

Not: **% ** * jsqretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi
bir anlamhilik tespit edilmemistir.

BIST 100- ARMA (4,4) GED GED GED GED
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
Y1 -0.240478* 0.331500%** -0.108422*** 0.359275%**
(-1.875) (26.46) (-3.504) (68.14)
2 -0.738903* -0.380959*** -0.697934*** -0.196832***
(-1.917) (-5.560) (-48.81) (-12.68)
W3 -0.519502*** 0.276910*** -0.074402 0.222022%***
(-10.69) (22.82) (-1.541) (50.33)
s -0.028439 0.587578*** 0.105991*** 0.508606***
(-0.1384) (8.387) (13.73) (37.66)
0: 0.221246* -0.352919*** 0.089982*** -0.383235***
(1.926) (-23.17) (2.743) (-22.36)
0, 0.746728** 0.395633*** 0.711855*** 0.209951***
(2.036) (6.147) (32.10) (23.29)
03 0.508650*** -0.298888*** 0.064181 -0.237382***
(6.531) (-23.44) (1.439) (-35.05)
04 0.036583 -0.579157*** -0.086080*** -0.498314***
(0.1977) (-8.522) (-5.880) (-30.30)
m 0.064892* 0.071352*** 0.064552*** 0.067066***
(1.947) (8.249) (4.563) (4.485)
® 0.108088** 0.105832** 0.101551** 0.103142*
(2.205) (1.974) (2.012) (1.929)
WTI 0.006897 0.003100 0.002064 0.001829
(1.465) (1.062) (0.8660) (0.7944)
o 0.095920%*** 0.089980*** 0.087568*** 0.087608***
(3.654) (3.145) (3.273) (3.114)
B 0.833220*** 0.848393*** 0.855415%** 0.855089***
(15.46) (15.44) (16.96) (15.97)
GED 1.217716*** 1.203852*** 1.207995*** 1.204599***
Q(20) 19.1662 20.0430 18.0813 20.3062
Q(20)? 12.8329 13.6396 13.2779 13.3231
ARCH-LM 0.57018 0.73782 0.65452 0.70850
Log Likelihood -3569.959 -3567.430 -3568.576 -3567.312
AIC 3.323096 3.322291 3.324896 3.325266
SIC 3.359939 3.359148 3.361767 3.362152
Carpikhik -0.41736 -0.44258 -0.44286 -0.45898
Asir1 Basikhk 3.2470 3.2364 3.2281 3.2363
J-B 1010.2 1011.3 1006.1 1015.6

Not: **% ** *jsqgretleri surasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box -Pierce testi sonucunda tiim modellerde Q(10) da seri
korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamhlik goriilmemistir.
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EK 13: OVX’den Borsa Endekslerine Dogru Volatilite Spillover Etkisi

DAX-ARMA (4,3) GED Dagihm GED Dagilim GED Dagihm
GARCH (1,1) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
1 0.564952*** -0.076123*** 0.425081***
(3.128) (-7.447) (10.79)
2 -0.632651*** 0.029555*** -0.160122***
(-12.01) (4.492) (-21.47)
s 0.153021*** 0.875280*** 0.663513***
(4.022) (80.61) (16.45)
™ -0.066991*** -0.020718 -0.047173**
(-4.253) (-1.195) (-1.977)
01 -0.562041*** 0.081252*** -0.420706***
(-3.085) (4.139) (-11.15)
0, 0.609052*** -0.048858*** 0.134221***
(11.49) (-7.249) (11.42)
03 -0.126440*** -0.892486*** -0.634240%**
(-3.028) (-84.83) (-13.97)
n 0.076795*** 0.075059*** 0.074797***
(4.534) (5.318) (6.433)
) 0.016762*** 0.017097** 0.017313**
(2.587) (2.499) (2.364)
oVvX 0.039153*** 0.044252*** 0.029109*
(3.427) (3.087) (1.774)
a 0.069253*** 0.072093*** 0.078735%**
(3.964) (4.094) (4.350)
B 0.921517*** 0.919582*** 0.913378***
(50.94) (50.00) (48.31)
GED 1.220357*** 1.207509*** 1.200477***
Q(20) 12.2127 18.8483 17.2220
Q(20)? 8.51546 7.43281 7.11167
ARCH-LM 0.57740 0.23770 0.29878
Log Likelihood -3183.133 -3179.600 -3182.333
AlIC 2.964873 2.962969 2.966883
SIC 2.999097 2.997207 3.001133
Carpikhk -0.21424 -0.20206 -0.22262
Asir1 Basikhk 1.2383 1.3323 1.3129
J-B 154.25 174.04 172.51

Not: *** % *jsaretleri siraswyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihgi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda

herhangi bir anlamlilik tespit edilmemistir.

CAC 40- ARMA (3,4) GED Dagihm GED Dagilim GED Dagilim
GARCH (1,1) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
v1 0.458520 0.528425*** -0.092654**
(0.7989) (2.712) (-2.209)
y2 -0.483417 -0.526557*** 0.013420
(-0.7718) (-2.913) (0.3770)
\E] 0.106354 0.119095 0.892272***
(0.09745) (0.6600) (17.27)
01 -0.490177 -0.558321*** 0.066032
(-0.8499) (-2.902) (1.352)
0, 0.474072 0.520004*** -0.042920
(0.7450) (2.861) (-1.342)
03 -0.111773 -0.127130 -0.908405***
(-0.1019) (-0.6877) (-16.14)
04 -0.065236 -0.063570*** -0.001347
(-1.469) (-3.359) (-0.06023)
n 0.049292** 0.048671*** 0.052981***
(2.169) (3.008) (3.819)
[0) 0.024897** 0.023297** 0.024691**
(2.416) (2.245) (2.261)
OVX 0.037929*** 0.034689*** 0.030533**
(4.323) (3.419) (2.573)
a 0.086399*** 0.090081*** 0.096406***
(3.587) (3.606) (3.784)
B 0.900182*** 0.898731*** 0.892435***
(34.64) (33.60) (32.95)
GED 1.277655*** 1.271634*** 1.261217***
Q(20) 9.08075 9.07725 12.8171
Q(20)? 12.0607 11.2403 11.4445
ARCH-LM 0.60589 0.45490 0.36748
Log Likelihood -3255.343 -3255.840 -3252.464
AlIC 3.031858 3.033726 3.032000
SIC 3.066082 3.067964 3.066251
Carpikhk -0.26240 -0.25915 -0.27175
Asir Basiklik 1.5933 1.6485 1.6826
J-B 252.80 268.12 280.61

Not: **% ** *jsaretleri sirastyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiigr gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamlilik goriilmemistir.
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EK 13 Devam,

FTSE/MIB-ARMA (2,4) GED Dagihm GED Dagilim GED Dagihm
GARCH (1,1) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
1 -0.412971** 0.678824*** 0.689923***
(-2.159) (4.302) (3.190)
2 -0.801277*** -0.674160*** -0.651816***
(-10.22) (-3.735) (-2.601)
0, 0.357662* -0.733303*** -0.743971%**
(1.768) (-4.649) (-3.370)
0, 0.774467*** 0.712274*** 0.689385**
(9.391) (3.887) (2.576)
0; -0.031501 -0.035072 -0.034637
(-1.222) (-1.189) (-0.8909)
0, -0.023395 -0.037013 -0.038060
(-1.416) (-1.582) (-1.241)
n 0.049899*** 0.049485** 0.049264**
(3.167) (2.106) (2.189)
) 0.051184** 0.041399** 0.042820**
(2.323) (2.256) (2.203)
OVX 0.081439*** 0.048441** 0.048512*
(3.188) (2.093) (1.955)
a 0.075476*** 0.073088*** 0.074549%**
(4.266) (4.345) (4.396)
B 0.904696%** 0.911468*** 0.909479***
(39.35) (44.17) (43.05)
GED 1.301439*** 1.294527*** 1.296050***
Q(20) 9.44114 6.86814 7.00227
Q(20)? 18.9282 17.6240 17.2723
ARCH-LM 0.91913 0.91620 0.82090
Log Likelihood -3791.305 -3792.402 -3791.584
AIC 3.528113 3.530767 3.531647
SIC 3.559704 3.562371 3.563263
Carpikhk -0.31712 -0.33893 -0.35708
Asir1 Basiklik 1.6938 1.7425 1.7292
J-B 293.87 313.88 314.14

Not: *** *% * jsaretleri sirasiyla %699,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamlilik goriilmemistir

FTSE/100-ARMA (2,2) GED Dagihm GED Dagihm GED Dagihm
GARCH (1,1) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
Y1 0.122947 0.128549 0.126797***
(0.5659) (1.360) (4.108)
2 0.770899*** 0.768531*** 0.773003***
(3.797) (10.31) (31.54)
01 -0.117073 -0.122162 -0.120416***
(-0.5930) (-1.439) (-4.385)
0, -0.827563*** -0.825288*** -0.829213***
(-4.341) (-10.30) (-34.42)
n 0.037067*** 0.036462*** 0.036561***
(4.331) (4.086) (4.766)
o 0.028535** 0.027375** 0.026529***
(2.033) (2.504) (2.625)
OVX 0.026952*** 0.008965 -0.001478
(3.507) (0.8951) (-0.1547)
o 0.105214*** 0.116165*** 0.121891***
(3.128) (4.138) (4.630)
B 0.862967*** 0.855121*** 0.851065***
(18.86) (24.16) (26.17)
GED 1.281001*** 1.272794*** 1.273701***
Q(20) 8.31510 8.69918 8.84008
Q(20)? 13.0611 12.1198 12.0899
ARCH-LM 0.22943 0.093178 0.097798
Log Likelihood -2636.415 -2640.954 -2640.759
AIC 2.454930 2.460282 2.461243
SIC 2.481257 2.486618 2.487590
Carpikhk -0.31055 -0.31054 -0.29624
Asir1 Basikhk 1.2289 1.1760 1.1495
J-B 170.32 158.81 150.10

Not: **% ** *jsaretleri sirasiyla %99,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiigr gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi

bir anlamlilik goriilmemistir.
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EK 13 Devamu,

S&P 500- ARMA (2,2) GED Dagihm GED Dagilim GED Dagihm
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli
1 -0.022707*** 0.182334*** 0.287718***
(-2.668) (3.498) (3.830)
2 0.940319*** 0.232232 0.651885***
(113.2) (0.03668) (9.112)
01 -0.005028 -0.228736*** -0.330257***
(-0.4207) (-17.52) (-3.873)
0, -0.948620%*** -0.229563 -0.635784***
(-125.0) (-0.03609) (-7.308)
n 0.057725%** 0.054863* 0.056523***
(10.33) (1.774) (13.08)
) 0.023560*** 0.023934*** 0.024294%**
(3.191) (2.755) (3.381)
OVX 0.015286*** 0.015629*** 0.011099*
(3.526) (2.734) (1.760)
a 0.140472%** 0.141953*** 0.150211***
(4.549) (3.848) (5.231)
B 0.838729*** 0.837542*** 0.829931***
(26.46) (22.97) (28.60)
GED 1.092363*** 1.087538*** 1.095413***
Q(20) 18.6573 19.1406 18.2044
Q(20)? 13.9044 13.4998 13.1644
ARCH-LM 0.80244 0.78462 0.74334
Log Likelihood -2440.830 -2445.640 -2443.581
AlIC 2.273497 2.279016 2.278162
SIC 2.299824 2.305353 2.304509
Carpikhk -0.58778 -0.57696 -0.57239
Asir1 Basikhk 2.0212 1.9967 1.9803
J-B 491.13 477.53 469.59

Not: *** *% *jsaretleri sirasiyla %99 ,%95 ve %90 giiven araliklarinda anlamhiligi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda herhangi bir anlamhiik

NIKKEI 225-ARMA

Normal Dagilim

Normal Dagilim

Normal Dagihm

2,2) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
GARCH (1,1)
v1 -0.539798*** 0.315221*** 0.362490***
(-74.84) (12.79) (12.67)
W2 -0.982665*** -0.954599*** -0.961995***
(-54.84) (-32.02) (-86.45)
0: 0.527211*** -0.312182*** -0.361287***
(35.82) (-9.163) (-13.16)
02 0.977525%** 0.956786*** 0.966358***
(42.44) (37.12) (82.17)
n 0.078850*** 0.057148** 0.061613**
(3.259) (2.269) (2.448)
) 0.064926*** 0.063853*** 0.056454***
(3.413) (3.182) (3.062)
OVX 0.075287*** 0.074807*** 0.058081***
(6.548) (5.337) (2.673)
a 0.091805*** 0.092110%*** 0.093693***
(4.131) (4.225) (4.254)
B 0.869960*** 0.871541*** 0.875837***
(33.18) (32.60) (34.25)
Q(20) 10.9569 14.1598 14.5673
Q(20)? 23.7795 22.6951 20.9031
ARCH-LM 1.9973 1.6146 1.5954
Log Likelihood -3444.580 -3453.997 -3460.381
AlIC 3.203692 3.213918 3.221338
SIC 3.227386 3.237621 3.245050
Carpikhk -0.43675 -0.48270 -0.49841
Asir1 Basikhik 2.1401 2.1035 2.2106
J-B 479.96 480.99 527.78

Not: **% % * jsqretleri sirasivla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box-Pierce testi sonucunda tiim modellerde Q(5)? de seri
korelasyon belirlenmistir. 1 ve 2. gecikmeli modeller ARCH-LM(1-2) 'de degisen varyans sorunu tespit edilmistir.
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EK 13 Devamu,

S&P/TSX- ARMA (1,0) GED GED GED
GARCH (1,1) Gecikmesiz 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli
1 0.030586 0.032057 0.032915
(1.468) (1.366) (1.438)
n 0.045809*** 0.038992*** 0.039618***
(3.367) (2.877) (3.139)
o 0.009676*** 0.008207** 0.008166**
(2.908) (2.486) (2.442)
oVvX 0.022658*** 0.015553*** 0.013727***
(10.06) (4.179) (3.078)
a 0.061663*** 0.070333*** 0.073995***
(4.111) (3.824) (3.946)
B 0.920650*** 0.916955*** 0.913825***
(48.97) (43.05) (42.27)
GED 1.344880*** 1.295579*** 1.292419%**
Q(20) 13.9608 14.7835 14.9964
Q(20)? 28.3012 26.8256 24.2218
ARCH-LM 1.3069 1.1299 0.92119
Log Likelihood -2197.646 -2208.320 -2208.579
AlIC 2.044178 2.055028 2.056221
SIC 2.062599 2.073456 2.074657
Carpikhk -0.42525 -0.53827 -0.54406
Asir1 Basikhik 0.72596 0.97049 0.98603
J-B 112.38 188.72 193.61

Not: *** *% *jsaretleri sirasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamlihgi gostermektedir. Box-Pierce ve ARCH-LM testleri sonucunda

herhangi bir anlamlilik tespit edilmemistir.

ARMA (4,4) GED GED GED
GARCH (1,1) 1 Gecikmeli 2 Gecikmeli 3 Gecikmeli
1 -0.004930 -0.001651 -0.145386
(-0.04020) (-0.2922) (-0.04028)
(73 -0.195541** -0.491304*** -0.640767
(-2.561) (-31.14) (-0.1923)
& -0.163891 -0.032861*** -0.111271
(-1.287) (-4.330) (-0.04567)
7 0.565495*** 0.472020*** 0.111029
(27.19) (38.98) (0.03551)
01 -0.010578 -0.016556** 0.128897
(-0.08129) (-2.471) (0.03535)
0, 0.206529** 0.506315*** 0.653562
(2.569) (55.76) (0.1978)
03 0.154136 0.015992** 0.103803
(1.197) (2.288) (0.04278)
0, -0.557061*** -0.463724*** -0.089708
(-25.40) (-31.32) (-0.02833)
n 0.068441*** 0.072827*** 0.061852**
(6.086) (5.919) (1.999)
o 0.095913** 0.103088** 0.106135**
(2.293) (2.120) (2.264)
OVX 0.062196*** 0.055249** 0.057415**
(3.148) (2.564) (2.573)
a 0.074916%** 0.080305*** 0.082884***
(3.729) (3.302) (3.607)
B 0.874663*** 0.866036*** 0.862181***
(23.22) (19.15) (20.27)
GED 1.219316*** 1.205971*** 1.215171%**
Q(20) 18.7823 19.4438 18.2136
Q(20)? 14.1163 14.0800 13.9127
ARCH-LM 0.81353 0.81341 0.73229
Log Likelihood -3565.594 -3561.930 -3564.597
AlIC 3.320588 3.318728 3.322746
SIC 3.357446 3.355599 3.359631
Carpikhk -0.40571 -0.41721 -0.41197
Asir1 Basikhk 3.3194 3.2294 3.0290
J-B 1049.0 998.97 884.35

Not: **% ** *jsqaretleri surasiyla %99, %95 ve %90 giiven araliklarinda anlamliligi gostermektedir. Box -Pierce testi sonucunda tiim modellerde Q(10) da seri
korelasyon belirlenmistir. ARCH-LM testi sonucunda herhangi bir anlamhlik goriilmemistir.
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