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OZET
Tezli Yiiksek Lisans Projesi
Euro Bélgesi’nde Kriz Yasayan Ulkelerde Getiri ve Oynakhkta Goriilen ikili Uzun

Hafizanin Arastirilmasi

Sule KALAYCIOGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Para ve Banka Programi

Bu calismanmin amaci Euro Bolgesi’nde kriz yasayan bes iilkenin —
italya, Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya- menkul kiymetler
borsalarindaki hisse senedi getiri ve oynakliklarinda ikili uzun hafizanin
varh@mmin arastirilmasidir. Getiri Serileri ARFIMA-FIGARCH modeli ile
analiz edildikten modifiye edilmis ICSS (Iterated Cumulative Sums of
Squares) metodu ile varyanstaki kirilmalar da modellere dahil edilmistir.
Boylece, yapisal kirilmalarin oynakhk siiregenligi iizerindeki etkisi
yakalanmstir.

Yapisal kirtlmalarin dikkate alindig1 ve dikkate alinmadigit ARFIMA-
FIGARCH modellerinin tahmin sonuclarina gore biitiin piyasalarda
volatilitede meydana gelen bir sokun etkisi uzun siire devam etmektedir.
Dolayisiyla, volatilitede uzun hafiza, fiyatlandirma mekanizmasim bozarak
etkin piyasa hipotezini gecersiz kilmaktadir. Ayrica kirilma analizi, borsa
endeks getirilerinin bdolgesel ya da Kkiiresel haberlerden anormal derecede
etkilendigine isaret etmektedir. Bu yiizden, yatirnmcilarin Kkiiresel ve bolgesel
gelismeleri daha dikkatle takip etmesi gerekmektedir.

incelenen hisse senedi piyasalarinda ikili uzun hafizanin varhg zayif
formda etkin piyasa hipotezini ciiriitmektedir, c¢iinkii ikili uzun hafizanin
varhgi bir varhgin gecmis fiyat hareketlerinin incelenerek gelecek fiyatlarinin
tahmin edebilece@ini savunmaktadir. Sonu¢ olarak bu tiir piyasalarda

spekiilatif kazanclar ve normal dis1 getiriler saglamak miimkiin olacaktir.

v



Verimsiz piyasalarda normal dis1 getiriler saglamak icin teknik ve temel analiz

yapmak faydal olabilecektir.

Anahtar Kelimeler: ikili Uzun Hafiza, Oynakhk, ARFIMA-FIGARCH, Etkin
Piyasa Hipotezi, ICSS, Kappa-1, Kappa-2.



ABSTRACT

Master’s Thesis

Analyzing the Dual Long Memory in Returns and Volatility in Euro Zone Crisis

Countries

Sule KALAYCIOGLU

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Money and Banking Program

This study investigates the dual long memory property in the returns
and volatility of the five countries’ - Italy, Greece, Ireland, Portugal, Spain -
stock exchange markets which went through the Eurozone crises. After the
analysis of ARFIMA-FIGARCH model, the variance breaks which are
obtained from the modified ICSS (Iterated Cumulative Sums of Squares)
method have also been incorporated into the models. This way, the impact of
structural breaks on the volatility persistence has been captured.

According to the estimation results of the ARFIMA-FIGARCH models
with structural breaks and without structural breaks, in all of the markets,
effect of shocks on volatility persist for a long time. So, the long memory in
volatility decays efficient market hypothesis by deteriorating the price
mechanism. By the way, the break analysis points out the fact that, indexes are
enourmously affected from the regional or global news. Because of this,
investors should more carefully follow the reginal or global news.

Existence of dual long memory property in the investigated stock
markets contradicts the weak form market efficiency, because existence of dual
long memory suggests that future prices can be predicted via analyzing past
price movements of the equity. As a result it is possible to make speculative
gains and excess profits. In an inefficient market, techniques using past prices

to forecast futures prices, such as technical and fundamental analysis may be

vi



useful to make excess gains.

Keywords: Dual Long Memory, Volatility, ARFIMA-FIGARCH, Efficient
Market Hypothesis, ICSS, Kappa-1, Kappa-2
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GIRIS

Son yillarda iilkemizde de gelisimini hizla siirdiirmekte olan menkul
kiymetler borsasi, tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirnmcilar agisindan
ellerindeki ~ birikimlerini  yliksek  kazang  getirebilecek  bir  sekilde
degerlendirebilecekleri bir alternatifi olustururken, menkul kiymetler borsasinda
islem goren sirketler agisindan da uzun vadeli fon saglayabilecekleri bir kaynak
olusturmaktadir (Atan ve digerleri, 2009). Menkul kiymetler piyasalarinin 6zellikle
mevduat faizlerinin son derece diisiik seyrettigi lilkelerde yatirnmcilar i¢in cazibesi
giderek artmaktadir. Ancak kimi piyasalarda menkul kiymetlerden olaganiistii getiri
saglanabilirken kimi piyasalarda bu miimkiin olmamaktadir. Hangi durumlarda ve ne
zaman bu karlarin saglanabilecegi yatirimcilarin ve borsa aracilarinin ilgisini ¢eken
bir konu olmaya devam etmektedir. Tiim yapilan teknik, temel analizlerle piyasa
arastirmalarmin tek amaci yatirimcilara daha fazla kazanabilmeleri igin yol
gosterebilmektir. Bu noktada Fama (1970)’ nin gelistirmis oldugu etkin piyasa
hipotezi finans ¢evrelerinde epeyce tartisilan bir konu olmaya devam etmektedir.

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) menkul kiymet piyasalarindaki her tiirlii bilginin
tiim yatirimcilara tam olarak ve ayni anda ulastigi varsayimi altinda piyasalarin tam
etkin olacag1 goriistinii savunmaktadir. Etkin bir piyasanin gecerli olmasi durumunda
ise normalin {istlinde bir kazang elde edilmesi miimkiin olmayacaktir.

Menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin uzun hafizaya
sahip olup olmadigi ile ilgili ¢alismalar da finans yazininda oldukg¢a fazla yer bulmusg
konulardan biridir. Clinkii menkul kiymet piyasalarinda uzun hafizanin varlig1 hisse
senedi fiyatlarinin bazi 6zel temel teknik analiz yontemleri ile tahmin edilebilir
olmasini miimkiin kilmaktadir.

Bu c¢alisma, etkin piyasa hipotezi kapsaminda Euro Bolgesi’ndeki kriz
yasayan bes iilkenin - Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya - menkul
kiymetler borsalarindaki hisse senedi getiri ve oynakliklarindaki ikili uzun hafizanin
varhigini arastirmaktadir. Bu arastirma i¢in ortalama ve oynaklikta uzun hafizay1 es

anli olarak yakalayabilme 6zelligi olan ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilmistir.



Zaman serilerinin kosulsuz varyanslarinda meydana gelen kirilmalar1 tespit
etmek amaciyla Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilmis olan Yinelenen
Birikimli Kareler Metodu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method- ICSS)
gelistirilmistir. Bu metod hata terimlerinin karelerinin toplami kullanilarak elde
edilen IT test istatistiginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Yapilan baz1 ¢alismalar
gostermistir ki finansal zaman serileri genellikle asir1 sivri bir dagilima ve degisen
varyansa sahiptir. Bu sebepten 6tiirti bu ¢alismada hata teriminin dagilimin1 bozucu
etkenleri de dikkate alan modifiye edilmis ICSS algoritmas1 olarak
tanimlayabilecegimiz Kappa 2 istatistik degerleri dikkate alimmistir (Demireli ve
Torun, 2010). ICSS algoritmasinin modifiye edilmis hali olan Kappa analizi kirilma
tarihleri konusunda daha kesin sonuglar vermektedir, ¢linkii hassasiyeti daha
yiiksektir. Bu sebepten otiirii, Kappa-2 metodu ile varyanstaki kirilmalar belirlenip,
kirilma tarihlerinin ARFIMA-FIGARCH modeline eklenmesiyle ikili uzun hafizanin
varlig1 arastirilmistir.

Bu calismanin amaci, Euro Bolgesi’ndeki krizden en ¢ok etkilenen bes tilke
olan Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve italya’nin hisse senetlerindeki getiri ve
oynakliktaki uzun hafizanin varligmin arastirilmasidir. Bu sebepten 6tiirii tezin ilk
bolimiinde ekonomik kriz kavramina yer verilmis ve ekonomik kriz tiirleri tizerinde
durulmustur. Konunun daha iyi kavranabilmesi i¢in ekonomik krizlere yol agan
nedenler incelenmistir. Son dénemde yasanan 6nemli krizlere deginilmistir. ikinci
boliimde finansal zaman serilerinin temel 6zellikleri ele alinmistir. Ayrica oynakligin
tanimi ve tiirleri agiklanmis ve son olarak etkin piyasa hipotezi ¢er¢evesinde oynaklik
degerlendirilmistir. Yapisal kirilmalarin oynaklik izerine etkisi irdelenmistir. Ugiincii
boliimde konuya iligkin daha 6nce yapilmis calismalar yer almaktadir. Bunun yani
sira analizde kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgi verilmektedir. Ayrica
analiz sonuglar1 degerlendirilmektedir.

Bu c¢alismanin 6nemi bu bes iilke i¢in kriz sonrasinda topluca bir analiz
yapilmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica uzun hafizanin varligini arastiran bir
cok calisma olmasina ragmen bes iilkenin varyanslarindaki kirilma tespit edilirken
modifiye edilmis ICSS algoritmasi kullanan bir ¢alisma olmasi1 bakimindan literatiir
icin bir yeniliktir. Kappa 2 sonucunda bes iilke i¢in elde edilen en baskin kirilma

tarihleri Avrupa’da yasanan 2002 enerji krizi ile kiiresel krizi teyid etmektedir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE EURO BOLGESI’NDE KRiZiN
GELISIiMI

Bu bolimde oncelikle finansal kriz kavrami, nedenleri ve etkileri ele
aliacaktir. Daha sonra ise 2000°li yillarda yasanan ve etkileri tiim diinyada

hissedilen Kiiresel Kriz ile Euro Borg¢ Krizi degerlendirilecektir.

I. FINANSAL KRiZ KAVRAMI, TURLERI, NEDENLERI VE
SONUCLARI

1970’11 yillarda baslayan finansal liberalizasyon ve disa ac¢ilma siireci 1990’11
yillardan sonra iyice hiz kazanmustir. Finansal sistemin liberalizasyonu ise her tiirlii
sermaye hareketinin serbestlesmesini saglamistir. Ancak bu durum iilke
ekonomilerinin birbirlerinden fazlaca etkilenmelerine sebep olmustur. Oyle ki bir
tilkede yasanan finansal kriz diger bir iilkenin finansal krize siiriiklenmesine sebep

olur hale gelmistir.

A. Finansal Kriz Kavrami

Genel anlamda kriz, ekonomik istikrarin bozulmasi, beklenilmeyen bir
durumun ortaya ¢ikmast veya diiz c¢izgi seklinde gelisen bir durumun, ya da
uygulanmakta olan bir programin 6ngoriilmeyen nedenlerle kesintiye ugramasi ve
yerini belirsizlige birakmasi olarak tanimlanabilir (Ural, 2003).

Krizler neticesinde aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalarin mali yapilarinit bozacak
sonuclar ortaya ¢ikarmasi miimkiindiir. Bu durum ise tiretimde hizli bir daralma,
fiyatlar genel seviyesinde ani diisme, iflaslar, igsizlik oraninda ani artis, {icretlerde
gerileme, borsada ¢okiis, spekiilatif hareketler vb. sonuglara neden olacaktir (Aktan

ve Sen, 2001).



Krizler, herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda, normalin disinda ger¢eklesen siddetli dalgalanmalar olarak
da tanimlanmaktadir. Ekonomik krizler reel sektor ve finansal sektor krizleri olarak
iki gruba ayrilmaktadir. Reel krizler tiretim miktarlariin diismesi, genel fiyat
diizeyinin artmasi yani enflasyon ve issizlikte artislar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krizler ise, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriillen normaliistii
degismelerden kaynaklanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001).

Mishkin (1996) finansal krizleri su sekilde tanimlamaktadir: “Bir finansal
kriz, ters secim ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi
ve boylece finansal piyasalarin, fomlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan
ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal
pivasalarda dogrusal olmayan bir bozulmadir”.

Uretim faaliyetlerini baslatmak ve siirdiirebilmek icin reel sektorde faaliyet
gosteren firmalarin isletme sermayesi gibi finansman ihtiyaglari bankalar vb. finans
kurumlarinca karsilanmaktaktadir. Dolayisiyla finansal kesimde meydana gelecek bir
tikaniklik neticesinde finansal piyasalar kendilerinden beklenen fonksiyonlar1 yerine
getiremeyecek, bu durum ise dogrudan reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin
nakit akisimi etkileyecektir. Finansal krizler ekonominin reel kesimini hem dogrudan

hem de dolayli yoldan etkilemis olacaktir.

B. Finansal Krizlerin Tiirleri, Nedenleri ve Sonuclari

Temel islevi reel sektoriin finansman ihtiyacini karsilamak olan finans
sektoriinde tilkenin kendi igyapisindan kaynaklanan ve/veya kiiresel ekonomideki
dalgalanmalardan kaynaklanan krizler meydana gelebilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde finansal kriz finans sektoriinden reel sektére bulasir. Firmalarin
bilan¢olarinda, nakit akislarinda problemler olusmaya baglar. Bu durum ise doviz
krizini baglatir. Bu ise finans sektorii ve reel sektor firmalarinin bilangolarini daha da
kotiilestirir. Nihayetinde de finansal kriz daha da derinlesir.

Finansal krizleri; para krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal krizler ve dis

borg krizleri olarak dort ana baslik altinda incelemek miimkiindiir (Ural, 2003).



Para Krizi ya da diger bir deyisle doviz krizi spekiilatif bir harekete bagl
olarak iilke parasmmin devaliie edilmesi sonucu ulusal paranin deger kaybetmesi
durumunda meydana gelebilir. Bunun yanisira iilkede uygulanan makroekonomik
politikalar geregi veya kiiresel bir kriz sebebiyle ulusal otoritenin rezervlerini 6nemli
miktarda harcamasi ya da faiz oranlarmni yiikseltmek suretiyle paranin degerini
korumaya ¢alismasi bi¢ciminde ortaya ¢ikabilir (Eichengreen , 2009). Para krizinin en
onemli sebepleri ani sermaye hareketleri ve igsel veya digsal faktorler sebebiyle
doviz kurunda meydana gelen ani degismelerdir (Caprio, 1998).

Sabit doviz kuru sisteminde {ilke parasinin deger kaybetmesi, sabitlenmis
doviz kurunun islevini yitirmesi, merkez bankasinin doviz rezervlerinin biiyiik bir
kismin1 satmasi ile sonuglanabilir (Obstfeld, 1986). Bu durumda ise 6demeler
bilangosu aciklarini siirdiiriilemez boyutlara ulasabilir. Siki para politikasi uygulamak
yerine para basma yoluna giderek agiklara kapatma yoluna gidilmesi devam ederse i¢
talep genislemesi, kredi kullaniminin artarak devam etmesi krizi daha da derinlestirir.
Bankacilik sisteminde yasanan aksakliklar da para krizine neden olabilir. Eger banka
mudilerinin ¢ogu mevcut siyasi, ekonomik ortama giivenlerini kaybettikleri i¢in ayni
anda bankalara mevduatlarin1 geri ¢ekmek i¢in hiicum ederlerse ve bankalar bu
taleplerini aninda karsilayamazsa kriz panigi daha da yayginlasacaktir. Dolayisiyla
beklenti gercege dontisecek ve kriz derinlesecektir.

Para krizleri genellikle, ulusal paranin degerinin diistiriilmesi ya da tilkemizde
de oldugu gibi doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ile neticelenmektedir.
Frankel ve Rose’a gore, bir iilke parasi bir yil i¢inde yilizde 25 deger kaybi1 varsa ve
bu deger kaybi gecen yila gore ylizde 10 daha fazla ise bu lilkede Para Krizi
yasandig1 seklinde bir yorum yapilabilir (Frankel ve Rose, 1996). Ancak yiiksek
enflasyon yasanan iilkelerde bu hesaplamanin gecerliligini yitirecegi agiktir.

Bankacilik Krizleri iilkede yasanan ekonomik daralma, ticaret hadlerinde
kotiilesme, banka kredi faizlerinin ylikselmesi, doviz kurunun asir1 degerlenmesinden
sonra olusmaktadir (Saxena ve Wong, 2001).

Glick ve Hutchinson (1999)’ a gore finansal serbestlesme yasamis gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde para ve bankacilik krizleri birbirlerini daha ¢ok

etkilemektedir (Vila, 2000).



Bankacilik krizleri banka hiicumlar1 sonucu mevduat geri ¢ekilmeleri veya
bankalarin varlik yapisindaki kétiilesmeden, 6rnegin sismis gayrimenkul fiyatlarmin
aniden ve hizla diismeye baslamasi sonucunda veya finans dist kesimdeki iflaslardan
kaynaklaniyor olabilir.

Gelismekte olan {lkelerdeki bankacilik krizleri dort baslhik altinda
incelenebilir. Bunlar sirasiyla makroekonomik degiskenlik, 6zellikle kamu
bankalarinin yonetimine yapilan devlet miidahalesi, finansal liberalizyona bagh
olarak yapilan diizenleme islemlerinde basarisizliklardir (Eichengreen ve digerleri,
1998). Bu iilkelerde meydana gelen krizler genel olarak iki nedene baglanmaktadir
(Gavin ve Hausmann, 1998). Bilan¢olarinda yiikksek oranda doviz yiikiimliiliikleri
olan bankalar eger pozisyon alip bu yiikiimliliiklerini hedge etmezler ise iilke
parasinin devaliie edilmesi durumunda ¢ok biiyiik zararlara ugrayabilirler. Ayrica dis
bor¢lanmay1 teminen uygulanan yiiksek faiz oranlar1 bankalarin fonlama maliyetinin
uzun donemli kredilerin getirinden daha yiiksek olmasina sebep olabilir. Bu tiir
tilkelerde meydana gelen ani sermaye giris cikislar1 da mali sistemde sikintilar
yaratabilir. Bunlarin diginda politik sistemin bankalara yapmis oldugu politik
miidahaleler neticesinde verilmis diisiik kaliteli kredilerde yasanacak olas1 getiri
0denmeme problemleri de finans sektoriinde sikint1 yasanmasina sebep olabilecektir.

Sistemik finansal kriz, finansal sitemde ortaya c¢ikan ve sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsis ve 6demeler gibi 6nemli iglevlerini kesintiye ugratan bir sok
biciminde tanimlanmaktadir (Marshall, 1998). Sistemik banka krizi, mali piyasalarda
bir veya bir ka¢ bankanin iflas etmesi ve bu durumun, tiim sisteme yayilarak
O0demeler sistemini olumsuz etkilemesi seklinde tanimlanmaktadir (Ataman, 2001).
Para otoriteleri tarafindan miidahale edilerek dengeleninceye kadar reel ekonominin
istikrar1 tizerinde etkileri olmakta ve finansal sistemin bir kismindaki soklar diger
kisimlarda da soklara sebep olabilmektedir (Bordo ve digerleri, 1995). Sistemik
finansal krizler bir para krizi icerebilirken, para krizleri her zaman sistemik finansal
krizlere yol agmayabilir (Aglietta, 1996).

Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlar1 bulunmaktadir.
Bununla birlikte, rasyonel olmayan bir bor¢ artisi, mevduat sigorta sisteminden
kaynaklanan ahlaki tehlike sorunu, asimetrik bilgi artis1 sonucu finans piyasasi

aracilarinin piyasa yapiciligindaki isteksizlikleri, gerekli durumlarda merkez



bankasinin likidite saglamadaki basarisizligi, finans disi kesimlerden kaynaklanan ve
ongoriilemeyen soklar ve banka iflaslar1 gibi nedenlerle sistemik krizler ortaya
cikabilir (Marshall, 1998).

Kriz firmalarin sermayeleri disinda bulmak zorunda olduklari dis kaynagi
bulma konusunda sikinti yasamasi durumunda ortaya ¢ikabilir. Sistemik bir kriz
doviz krizini de igerebilir. Ancak bir doviz krizi 6demeler dengesinde sikintilar
yasanmasina sebep olmayabilir. Bu sebepten 6tiirii, bir déviz krizini sistemik krizle
aym tutamayiz. Ulkede yasanan siyasi istikrarsizlik ve bunun gibi nedenlerden 6tiirii
yerli ve yabanci yatirimcilarin iilkeye olan giiveni sarsilmis olabilir. Finansal
piyasalarin ¢okmesi ve bu durumun bulasma etkisiyle reel sektore de sigramasi
durumu sistemik bir kriz olarak ifade edilebilir. Politik kesimin banka isleyis ve
yonetimleri lizerine uygulayabilecekleri baski kadar banka borg¢larini garanti altina
aldigin1 agiklamasi da ahlaki tehlike igeren bir durumdur. Ciinkii bu defa da bankalar
tilkemizde 1994 yilinda yasandigi gibi toplamis olduklart mevduatlar1 geri donmeme
thtimali yliksek dahi olsa riskli firmalara plase edebilmektedirler. Bu durum ise
nihayetinde bir finansal krize sebep olabilmektedir.

D1s Borg Krizleri tilkelerin kamu veya 6zel sektor tarafindan bagska tilkelerden
almmis kredi borglarin1 6deyememesi durumunda meydana gelmektedir. Ozellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler almis olduklart dis borglart  dogru
yonetemedikleri zaman biiyiik sikintilarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Eger alinan
dis borglar uzun vadede tiretimi, istihdami, is imkanlarini, yatirnmi arttiracak sekilde
kullanilmak yerine 6rnegin daha 6nce alinmis bor¢larin faiz 6demelerine veya siirekli
biiyliyen dis ticaret agiginin ve biit¢e aciklarinin finansmani i¢in kullanilirsa bir siire
sonra ciddi bir finansman krizi yasanmast kaginilmaz olacaktir. Ayrica disaridan
saglanan fonlarin vadesi ile bu fonlarin kullanildig: alanlardan saglanacak getirilerin

vadelerinin uyumsuzlugu da dis ticaret krizine sebep olabilmektedir.
II. SON DONEMDE YASANAN ONEMLI FINANSAL KRiZLER
1980’11 yillarin basindan itibaren yasanmaya baslayan dis borg krizleri 1990’11

yillarda finansal liberalizasyonun artmasiyla {ilkeler acisindan daha da ciddi

ekonomik problemler yasanmasmma ve bir biitiin olarak diinya ekonomisinin



daralmasina yol agmustir (Delice, 2003). Ornegin, ERM krizi sirasinda Italyan Lireti,
Ingiliz Sterlini dalgalandiginda Fransiz Frangi veya Isve¢ Kronu da dalgalanma
gostermistir (Yay, 2001).

1980 sonrasinda izlenen arz yonlii iktisat politikalarina paralel olarak artan
liberallesme ile pek cok tilke sermaye hesaplarini disa agik hale getirmistir. Finansal
liberalizasyon ise finans sisteminin kirilganligi artmistir. Regiilasyon uygulamalari
sonucunda faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar bankalar1 ¢cok ciddi faiz riskleri ile
kars1 karstya birakmistir. Bankacilik sistemi maruz kalmis oldugu yogun rekabetten
dolay1 eskisi kadar kar edemez hale gelmistir (Korkmaz ve Tay, 2010). Bu durum ise
bankalarin sirket mali tablolarina gore kredi tahsisi yapmak yerine teminata gore
kredi tahsisi yapmaya yoneltmistir. Cok diistik gelirli sahislar veya mali tablolarina
bakildiginda aslinda kredilendirilmeyecek firmalar bile kredi diisiik faizlerle kredi
kullanir hale gelmistir. Bu kisi ve sirketler yiiksek risk tasidiklarindan bunlara
uygulana risk primi ve faiz oranlar1 da olduk¢a yiiksek olmustur. Dolayisiyla
bankalar kredi faiz reeskont hesaplarini sisirerek yiiksek karlar elde etmeye devam
eder gorinmiislerdir. Diisiik kaliteli krediler artarken bankalarin bilangolari iyiden
iyiye bozulmustur. Diisen faize bagl olarak artan gayrimenkul fiyatlar1 balonunun
patlamasi bir¢ok banka ve finans kurulusunun sonunu getirmistir.

1980’lerin sonunda Japonya’da gayrimenkul fiyatlarindaki asir1 yiikselmenin
hizl bir diisiise gecmesi ile yasanan kriz, Isve¢’te ve Giiney Asya’da 1990’11 yillarda
yasanan benzer deneyimler gayrimenkul piyasalarinin finnasal krizler iizerindeki

etkilerini ortaya koymaktadir (Korkmaz ve Tay, 2010).

1990’11 yillardan sonra yasanan finansal krizlerin en 6nemlileri:

1992-1993 Avrupa Para Sistemi’ nin Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM)
1994-1995 Meksika Krizi’da yasanan Tekila Krizi

1997-1998 Asya Krizi

1998 Rusya Krizi

1998-1999 Brezilya Krizi

2001 yilinda tilkemizde yasanan finansal kriz

2002-2003 Avrupa Enerji Krizi

SN N N N NN



v" 2008 yili Ekim ayinda baslamis ve etkileri hala siirmekte olan Global Kriz
v' 2008’de baslayip 2009 yilinda bulagsma etkisiyle derinlesen etkileri hala
devam eden Avrupa Borg Krizi (Delice, 2003)

Tiim bu yasanan krizler sadece krizin ¢iktig1 iilkeyi degil yayilma etkisiyle
beraber bir¢ok baska tilkeyi de fianansal krize siiriiklemislerdir. Son krizlerle ilgili
yapilan arastirmalar gostermistir ki finansal liberalizasyon ile krizler arasinda giiclii
bir bag bulunmaktadir (Delice, 2003).

Kaminsky ve Reinhart (1996) yilinda yapmis olduklari1 ¢alismada finansal
liberalizasyonun o6demeler bilangosu krizlerinin %71’ini, bankacilik krizlerinin
%67’sini tam olarak acikladigi, M2 cogaltaninin ve yurtici kredilerin nominal
GSMH’ya oraninin bankacilik krizlerinin derinlestigi siiregte hizla arttigini
gostermistir (Chang ve Valesco, 1998).

2007 yilinda baslayan global kriz, bir iilke finansal krizinin nasil biitiin
diinyaya yayilip tiim iilkelerde hem ekonomik hem siyasal ve hem de toplumsal

cokiislere yol actiginin en giizel 6rnegidir.

A. Kiiresel Kriz ve Krizin Nedenleri

ABD’de 2007 yilinda, finans, sigortacilik, gayrimenkul, insaat ve madencilik
sektorli basta olmak iizere toplam dort sektoriin biiylime hizimin yavaslamasiyla
ekonominin biiylime hizi yavaslamaya baslamistir. 2007 yilina kadar son derece
diistik olan faiz oranlarinin yiikselmeye baslamiyla diisiik gelirli ve kredibilitesi ¢ok
yiiksek olmayan kisilere kullandirilan sub-prime kredilerde geri 6denme sorunlari
cikmustir.

Kriz baslangigta bir mortgage krizi olarak ¢iksa da sonrasinda bir likidite
krizine doniismiistiir, ¢linkii bankalar konut kredileri i¢in gereken paray1 yatirim
bankalarinda ihra¢ ettikleri tahviller ile bor¢lanarak sagliyorlardi. Bankalar
alacaklarini alamadiklar1 i¢in borglarim1 geri 6deme sikintis1 yasamaya basladilar.
Kredilerde geri 6denme sikintilarinin baglamasiyla beraber yatirim bankalar1 i¢in de
sikintili bir siire¢ baslamis oldu. Varliklarin degerleri siirekli diistis kaydederken

bankalarin ve yatirim fonlarinin igindeki menkul kiymetlerin degerleri iyice



belirsizlesti. Reyting kuruluslart yiiksek riskli kredilere dayali menkul kiymetlerin
derecelendirme notunu diisiirmeye basladi. Bunun iizerine bu menkul kiymetleri
bulunduran kurumsal yatirimcilar portfoylerindeki notu diisiiriilen menkul kiymetleri
yeniden degerlediler. Aktifleri donuklasan bankalar arasindaki para aktarimi
yavasladi. Boylece baslangigta mortgage krizi olarak baslayan kriz likidite krizine
dontismiis oldu. Bu diizenlemeler sonrasinda kimi finans kuruluslar1 bilangolarinda
zarar agiklarken, kimi baska firmalarla birleserek mali yapilarimi giiglendirmeye
calismislardir. Agustos 2007°den sonra ABD’de 13 banka batmistir. Batan bankalarin
aktif biiytikliigii toplami 173 milyar 800 milyon dolar civarindaydi.

1929 Biiyiik Buhrani’ndan sonra yasanmis en biiyiik ve derin finansal kriz
olarak nitelendirebilecegimiz kiiresel finansal kriz tiim diinya ekonomilerini agir bir
sekilde etkilemistir. Kriz sonrasinda bir¢ok diinya devi kurum ve kurulus iflas
etmistir.

Kriz tiim diinyada ekonomik durgunluk, issizlikte artis ve artan biitgce agiklari
gibi olumsuz etkiler yaratmistir. Krizden c¢ikmak i¢in bir¢ok {ilke i¢ talebi
canlandirici, devlet harcamalarini arttirict politikalar izlemistir. Krizin istesinden
kendi kendine gelemeyecek {iilkelere ise IMF (Uluslararast Para Fonu) gibi ¢esitli
uluslararasi para kuruluslari tarafindan mali kurtarma planlar1 hazirlanmastir.

2008 yilmin Ekim ayindan sonra ortaya c¢ikan ve etkileri giiniimiizde dahi
hissedilmeye devam eden kiiresel krizin sebeplerini 4 grupta incelemek miimkiindiir

(Korkmaz ve Tay, 2010).

1. Likidite Bollugu

2001 yilinda igerisinde Amerika faiz oranlarini kademeli olarak diisiirmeye
basalmstir. Oyle ki sene basinda %6.5 seviyelerinde olan faiz oranlar1 sene sonuna
gelindiginde %1.75’e indirilmistir. Faiz oranlarmin diismesine paralel olarak
Amerikan ekonomisi canlanmis ve artan bir biiyiime egilimine girmistir.

Amerika’da 2004 yili se¢imleri sonrasinda dar gelirli vatandaslarin konut
edinebilmesi i¢in uygulanan vergi indirimleri, bankalarin artan rekabet ortaminda
karliliklarin1 arttirabilmek i¢in kisilerin kredi ge¢mislerine bakmaksizin alt gelir

grubu(subprime)’ na yogun bir sekilde kredi kullandirmaya baslamasi kiiresel krize
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giden yolda ilk basamak olmustur. Bankalarin gayrimenkul ipotegi karsiliginda,
dizenli geliri olmayan kisilere bile kredi kullandirir hale gelmesiyle beraber
gayrimenkul fiyatlarinin 6nii alinamaz seklide yiikselmeye baslamistir (Korkmaz ve
Tay, 2010).

Likidite bollugu donemi olarak nitelendirebilecegimiz  2000-2006
doneminden sonra subprime (alt gelir) grubunun gelirleri sabitken kullanmis
olduklar1 kredi faizlerinin yiikselmesi, sabitten degiskene dontismesi kredi faiz ve
anaparalarinin  geri 6denmemesi problemini beraberinde getirmistir. Sorunlu
kredilerden dolay1 banka varligi haline gelen ipotekli gayrimenkullerin satisinin
baslamasiyla anormal derecede degerlenmis olan gayrimenkul fiyatlar1 hizla
diismeye baglamustir. Bir siire sonra bankalar teminat olarak aldiklar1 gayrimenkulii
icra yoluyla satsalar dahi kisilerin kredi bakiyelerinin sifirlanmamaya baslamistir

(Korkmaz ve Tay, 2010).

2. Menkul Kiymetlestirme

Amerika’da yasanan likidite bollugu doneminde kisiler —menkul
kiymetlestirme sayesinde fazla miktarda kredi kullanmislardir. Bu siiregte menkul
kiymetlestirme; dolasim kabiliyeti olmayan finansal kontratlara dolasim kabiliyeti
kazandirilmasi suretiyle islevsellik kazanmistir. Bu durumda ise riskin bir kurumdan
digerine bulasmasi siireci hizlanmgstir. Ornegin mortgage kredisi kullandiran bir
banka kredi geri 6demelerinin bir kismini veya tamamini menkul kiymetlestirerek bir
baska finans kurumuna satmistir. Krediyi veren bankada sorun yasanmaya baslamasi
ile beraber menkul kiymeti satin alan diger finans kuruluslari da dar bogaza

stiriklenmistir (Korkmaz ve Tay, 2010).

3. Seffaflik

Banka ve brokerlarin portféylerinde hangi varliklarin oldugunu ve bunlarin
degeri net olarak belirlenememistir. Bu durum ise tiirev iirlin sdzlesmesi yapan

birgok finans kurulusunun sahip olduklar1 varliklar1 degerinin ¢ok istiinde

gosterdiklerini ancak finansal araclarin karmasik yapisinin anlagilmasinda zorluklar
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oldugu i¢in bu sisirmecenin ancak krizle giin yliziine ¢iktig1 anlagilmistir (Korkmaz

ve Tay, 2010).

4. Derecelendirme ve Denetleme Kuruluslar:

2008 kiiresel krizine en biiyiik katkiy1 yapanlardan birisi de derecelendirme
ve denetleme kuruluslaridir. Derecelendirme kuruluslar1 firmalarin  finansal
problemlerini yakalamada ge¢ kalmasi ve denetimin yeterli olmamasi sebebiyle
bircok mali tablo makyajlanarak sirketler hak ettiklerinden yiiksek ratingler almistir.
Derecelendirme kuruluslar1 finansal yapisi problemli kuruluslarin notlarini ancak kriz
basladiktan sonra distirmiistiir. Ancak bu durum krizin derinlesmesine engel
olamamistir (Korkmaz ve Tay, 2010).

2007 kiiresel krizi olarak adlandirilan kriz, baslangicta ABD mortgage
piyasalarinda 2007 yilinda kredi krizi olarak baslamis, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
likidite krizine ve Eylil 2008’de kiiresel krize doniiserek tiim diinya finansal
sistemini etkisi altina almistir. En biiyiik zarar Lehman Brothers’in iflasiyla ortaya
cikmigtir. Krizin toplam maliyeti ise, II. Diinya Savasi’nin yarattigi maliyetin dort

kat1 olarak 13 trilyon dolar1 gegmistir (Ural, 2010).

B. Euro Bolgesi Bor¢ Krizinin Nedenleri ve Etkileri

2010 yilmin ikinci ¢eyreginde Yunanistan’in kamu borglarini ¢evirememe
sorunu ile karsilagmasi ile beraber euro bolgesinde ortaya ¢ikan bor¢ krizi, kisa
stirede benzer ekonomik goriiniime sahip ve kamu ve bankacilik kesimlerinde sorun
yasayan diger ¢evre ekonomileri de i¢ine alacak sekilde yayilmistir. Yunanistan’da
yasanan kriz kamu sektorii kaynakli, irlanda’da bankacilik ve insaat sektorii kaynakli
olmustur. Portekiz’de yiiksek cari agik ekonomiyi krize siiriiklerken Ispanya’da
yetersiz talep krizi tetiklemistir. italya diger iilkeler gibi derin bir finansal kriz

yasamadiysa da yliksek kamu borcu {ilke ekonomisini ¢ikmaza sokmustur.
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1. Krizin Baslangici ve Gelisimi

Avrupa Birligi ekonomik ve parasal birlikten tam ekonomik biitiinlesmeye
gecisi saglayabilmek i¢in ortak bir ekonomik alan olusturulmasi ve ortak tek bir
paranin kullanilmasi politikasini izlemistir. Bunun i¢in ortak giimriik, maliye ve para
politikalarinin en iyi sekilde olusturulmasi ve uygulanmasini gerektirmekteydi.
Maastricht Kriterleri ile bu saglanmaya c¢alisildi. Ortak giimriik politikalar
uygulanmasinda belli 6l¢lide basar1 saglandi.

Parasal birlige gecilmesiyle beraber para politikasi uygulamalar1 Avrupa
Merkez Bankasi’nin yetkisine alindi. Maliye ve vergi politikalar1 uygulamalar ise
hiikiimetlerin yetkisinde kaldi. Bu durum Birlesme siirecinin zayif noktast oldu.
Hiiktimetler maliye politikalarini politik hedeflerine gore olusturdular. Tablo 1 yillar
itibariyle tilkelerin briit genel kamu bor¢larinin giderek arttigini gostermektedir.

Avrupa Birlesme siirecine giivenerek mali disiplinden uzaklastilar, kaynaklar
dogru tahsis edilemedi. Alman bor¢lar verimli yatirimlara doniistiiriilmek suretiyle
ekonomiye olumlu katkilarda bulunamadi. Hatta mali disiplinin bozulmas1 biitge
aciklarin1 daha da arttirdi. Artan bor¢ yiikleri Avrupa Birligine giristen sonraki
yillarda pek hissedilmese de 2008 kiiresel kriziyle beraber yogun bir sekilde
hissedilmeye basladi. Bu durum Avrupa Birligi organlarmin hiikiimetleri ve
politikalarin1  yeterince  denetleyemedigi, giicli ~ denetim  mekanizmalari
olusturamadigini gostermis oldu (Welfens, 2012).

Biitge agiklarinin finansmaninda ve bununla birlikte mali disiplinin
saglanmasinda onemli olan nokta etkin bir maliye politikasinin uygulanabilmesidir.
Avrupa Birligi’ne tiye iilkeler de, ortak para birligi uygulamasma ge¢meden once,
mali disiplini saglamak icin 1992 yilinda Maastricht Antlagmasini imzalanmstir.
Buna gore biit¢e disiplini agisindan iiye devletlerin uymasi gereken iki 6énemli kriter
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi {iye devletin biitge a¢iginin GSYH’sia oraninin
en fazla %3 olmasi digeri ise briit genel kamu bor¢ oraninin GSYH’ nin %60’1n1
gecmemesidir. Bununla birlikte ancak belirlenen siire icerisinde bu kriterlere
ulasabilen {tlkeler ortak para birligine dahil olabileceklerdir. Dolayisiyla, biitce
aciklar ile kars1 karsiya olan tilkeler, siyasi destek saglayarak uygulayacaklar: etkin

para ve maliye politikalar1 yoluyla bu agiklar1 en aza indirebilecekler ve ardindan
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mali ve parasal disiplini saglayabileceklerdir (Ozen, 2002). Ancak Tablo 2
incelendiginde goriilmektedir ki arastirma konusu iilkelerde bu kosul yerine
getirilememistir.

Tablo 1: Briit Genel Kamu Borglar1 (milyar Euro, 1999-2010)

Portekiz Irlanda Italya Yunanistan| Ispanya
1999 58,7 43,9 1281,5 122,3 361,6
2000 61,6 39,7 1300,3 141,0 373.,5
2001 68,7 41,6 1358.4 151,9 377,8
2002 75,5 41,9 1368,9 159,2 383,2
2003 79,9 43,3 1394,3 168,0 381,6
2004 85,8 44,3 1445,8 183,2 388,7
2005 96,5 44,4 1514,4 195,4 391,1
2006 102,4 44,0 1584,1 2242 389,5
2007 115,6 47,4 1602,1 2394 380,7
2008 123,1 79,8 1666,6 262,3 433,6
2009 139,9 104,8 1763,9 298,7 561,3
2010 160,5 148,1 1843,0 328,6 638,8

Kaynak: Eurostat (1999-2010)

Tablo 2: Briit Genel Kamu Borg¢larinin GSYH'ya Orani (%) (1999-2010)

Portekiz | Irlanda Italya | Yunanistan| Ispanya
1999 49,6 48,5 113,7 94,0 62,3
2000 48,5 37,8 109,2 103,4 59,3
2001 51,2 35,5 108,8 103,7 55,5
2002 53,8 32,1 105,7 101,7 52,5
2003 55,9 30,9 104,4 97,4 48,7
2004 57,6 29,6 103.,9 98,6 46,2
2005 62,8 27,4 105,9 100,0 43,0
2006 63,9 248 106,6 106,1 39,6
2007 68,3 25,0 103,6 105,4 36,1
2008 71,6 44 4 106,3 110,7 39,8
2009 83,0 65,6 116,1 127,1 53,3
2010 93,0 96,2 119,0 142,8 60,1

Kaynak: Eurostat (1999-2010)

Bolgeler arasi gelismislik farkliliklarint gidermek ve ¢ok gelismis tilkelerden
fon ihtiyaci olan iilkelere aktarim yapmak tizere Avrupa Birligi fonlar1 olusturuldu.

Ancak bu sistem c¢alismadi, ¢iinkii birlige katilim arttikca zaten yeterli olmayan
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fonlar iyice yetersiz hale geldi. Bunun yam1 mevcut kullanimlar da az gelismis
bolgelerin ticari rekabet giiclinii arttiran sektorlere aktarilamadi. Dolayisiyla da
parasal birlie gecilmesine ragmen bolgeler arasindaki gelismislik farklar
giderilemedi. Avrupa Birligine sonradan katilan iilkelerin biiytik bir kism1 Almanya,
Hollanda ve Fransa gibi {iilkeleri ile imalat sanayinde rekabet edecek diizeyde
degillerdi. Basta Almanya olmak {izere rekabet giicli yiiksek tilkeler karsisinda
birligin diger iilkelerinin imalat sanayi gerilemeye baglad1 ve bu iilkeler dis ticaret
ac181 vermeye basladilar (Bagus, 2010).

Euro’nun gittik¢e degerlenmesi de rekabet kaybina sebep oldu. Hatta rekabet
esitsizlikleri sonucunda Almanya gibi rekabet giicii yliksek olan bolge tilkeleri bile
dis diinyaya kars1 rekabet kaybina ugradilar. Euro bolgesi disinda ABD, Japonya ve
Cin gibi tlkelerle kiyaslandiginda birim emek maliyetleri artti. Euro Bolgesi tilkeleri
thracat pazarlarinda bu iilkeler karsisinda gerilediler (Bayoumi ve digerleri, 2011).

Kriz 6ncesi donemde diisiik faizle bor¢lanma imkanlarinin kolaylagmasi i¢
talebi hizla arttirdi. Euro Bolgesi cevre (Yunanistan, Irlanda, Italya, Portekiz,
Ispanya) iilkelerindeki talep artisina cari dengesizlikler ve artan o6zel borglar eslik
etti. Artan talep yatirim artisiyla birlikte {icretlerin ve 6zellikle ticaret dis1 varliklarin

ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasina sebep oldu (Dadush ve digerleri, 2011).

2. Euro Bolgesi’nde Kriz Yasayan Ulkelerde Krizin Gelisimi Ve
Piyasalara Etkileri

Ortak para birimi olan Euro zaman igerisinde i¢ ve dis zayifliklarla karsi
karsiya kalmistir. Ciinkii, AB’nin genisleme siirecinde birlige katilan kimi iilkeler
parasal birlik i¢in gerekli kosullari saglayamamuslardir (Oztiirk, 2011). Avrupa
Birligi iilkelerinin parasal birlige gegmeleri ile birlikte asir1 biit¢e agiklarinin olumsuz
etkileri daha fazla hissedilmeye baslanilmistir (Castro, 2007). Euro Bolgesi ¢evre
tilkelerindeki yiiksek biitce agiklari bor¢lanma gereksinimini arttirmis ve olusan
yliksek bor¢ stoklar1 da kirilganligi arttirmistir. Euro Bolgesi c¢evre iilkelerinin
borg¢larini ¢evirebilecegine dair endiseler artmus, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan Italya disindaki iilkelerin kredi notlar1 diisiiriilmiistir. Bu durum

bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmistir. Euro Bolgesi cevre iilkeleri uluslararasi
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piyasalardan bor¢lanma gii¢liigiine diismiislerdir. Yunanistan, irlanda ve Portekiz
IMF ve AB’den yardim almislardir (Dadush, 2011).

2008 yilinda Amerika’da baslayan kiiresel kriz kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak ulusal ekonomileri etkisi altina almistir. Yiiksek biitge agiklar1 kamu
sektoriindeki borglar1 da arttirmis krize karsi onlem niteliginde sorunlu bankalara
yapilan sermaye transferleri ve garantilerin hibe edilmesi de yine kamu bor¢larinin
artmasinda etkili olmustur. Bankalar, kamu harcamalarini finanse etmek i¢in yiiksek
miktarlarda tahvil satin almistir. Mevduat dis1 kaynak bulmakta gii¢liikk ¢ektikleri i¢in
fonlama maliyetleri yiikselmis ve son kredi mercii olan Merkez Bankasi kaynaklarina
yonelmislerdir. Kisa vadeli borg¢larla uzun vadeli alacaklar arasindaki dengesizlik
sebebiyle kirilganliklar1 artmistir ( Dadush, 2011). Sermaye yeterlilik rasyolari
gittikee kotiilesirken, kredi faiz gelirleri ve bankacilik hizmet gelirleri de gittikce
diismeye baglamustir.

Gittikge kotiilesen makro ekonomik gostergeler kiiresel krizin etkisiyle
[rlanda, Yunanistan ve Portekiz basta olmak iizere Euro bolgesine dahil bazi
tilkelerde bor¢ sorunlarini su yiiziine ¢ikarmis ve parasal birligin devam edip

etmemesi gerektigi sorgulanmaya baglamistir.

a)  Yunanistan

Euro Bolgesi krizi Yunanistan’in krize girmesiyle baslamistir. Euro ortak
para birimine ge¢ildiginde Yunanistan’da kayit dis1 ekonomi biiyiik oldugu i¢in vergi
gelirleri azdi. Milli Gelir artisinda Euro bolgesinin en diisiik performansina sahipken,
enflasyon oranlarinda bolgenin en yiiksek seviyesine sahip tilkeydi. Bu nedenle
bor¢lanma maliyetleri olduk¢a yiiksekti. Ekonomik biiylimesini dis kaynaklara
baglamis olan Yunanistan i¢in bu durum siirekli artan kamu borg¢lar1 anlamina
gelmekteydi. 2000-2008 arasinda Euro’ya uyum siirecinde enflasyon oranlari
%?3’lere kadar dustii. Makro ekonomik kosullar iyilesti ve yabanci sermaye girisi
hizland1. Ancak dis bor¢lanmayla saglanan kaynaklar dogru kullanilmad. I¢ talepteki
artis ithalat1 arttird1 ve bu siirecte cari agik hizla artmaya basladi. Artan talep fiyatlari
ve istthdam maliyetlerini ytikseltti ve Yunanistan’in rekabet giictinii azaltti (Dadush,

2010). Sosyal giivenlik reformlar1 gibi yapisal reformalarin hayata gegirilememesi
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gibi etkenler de biitce dengesini olumsuz etkiledi. Diger yandan kiiresel kriz
Yunanistan’in turizm gelirlerini olumsuz yonde etkiledi. Kamu borgalar1 stirekli
artarken gelirlerin artmak bir tarafa diisiiyor olmasi tilke ekonomisini iyice ¢ikmaza
sokmustur. Krizin en ¢ok etkili oldugu Yunanistan i¢cin AB ve IMF tarafindan toplam
110 milyar Euro’luk 3 yil vadeli kurtarma paketi anlagmasi imzalanmistir. Ancak
Yunanistan bu imkan1 da dogru kullanamamis ve yolsuzluk ve riisvet skandallar

arasinda alinan yardim amacina ulagamamustir.

b) ltalya

Italya parasal birlige girmesiyle beraber kur esnekligini kaybettigi icin
ozellikle Almanya karsisinda rekabet kaybina ugramaya basladi. Emek piyasasindaki
katilik, kiiciik isletme yapilari, yipratict ve yogun diizenlemeler, yetersiz kamu
hizmetleri, telekomiinikasyon, ulasim ve enerji gibi temel hizmet sektorlerinde
rekabet eksikligi gibi yapisal sorunlar ekonomiyi belirsizlige siiriiklemistir. Yavas
bilyiiyen GSYIH’ya yiiksek kamu borclar1 eklenmistir (Rovelli, 2010).
Yunanistan’da baslayan ve gelisen kriz dolayisiyla Euro bélgesinde yasanan olumsuz
hava ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda Avrupa talebi daralmis ve
kirilgan bir ekonomik yapiya sahip olan italya iyice zor duruma diigmiistiir (Bryson,

2011).

¢) Portekiz

Portekiz son 10 yilda Euro Bolgesi’nin 16 iilkesi i¢cinde en diisiik biiylime
hizina sahip iilke konumundaydi. Portekiz’de uygulanan gevsek mali politikalar ve
disiik faiz oranlar tiiketim harcamalarini arttirdi. Sabit sermaye yatirimlari artti.
Insaat sektorii biiytidii. Cari agik artisi {iretim artisin1 beraberinde getirmedi.

Kriz oncesi donemde Portekizde de i¢ talep artarken ihracat sektorlerinde
rekabet kaybi oldu. Artan dis agiklarin yani sira kur riskinin de ortadan kalkmasi
Portekiz’in dis ylkiimliliklerinin 6nemli 0Olglide artmasina sebep olmustur
(Dadush, 2010). Biitlin bu olumsuz gelismelere ragmen AB (Avrupa Birligi) ulusal
yardim almay1 reddeden Portekiz’e baski yapmistir. Sonunda Portekiz AB’ye yardim
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talebinde bulunmak zorunda kalmistir. Anlagsmaya gore Portekiz‘in, AB ve IMF’den

3 yillik bir program ¢ergevesinde 78 milyar Euro yardim almasina karar verilmistir.

d)  Ispanya

Kiiresel kriz sonrasinda tipki ABD’de oldugu gibi Ispanya’da da emlak
piyasasinda olusan balon patmis ve bu durum ekonomiyi ic¢inden c¢ikilamaz bir
noktaya dogru siiriiklemeye baslamistir. Ispanya’daki bor¢ krizinin kaynag
bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklardi. Konut fiyatlarinda olusan asir
siskinlik ve bankalarin konut kredisi kullandiracaklar1 miisterileri secerken titiz

davranmamasi krizi tetikleyen en 6nemli faktorler olmustur.

e) Irlanda

Irlandada 1990’1 yillardan itibaren diisiik kredi faiz oranlari, kredi verme
konusunda son derece istahli ve de pek de seg¢ici olmayan bankacilik sektorii
sayesinde insaat, emlak sektorii stirekli bir biiylime gostermistir. Refah seviyesinin
artmasi ve insaat sektoriine olan talep konut fiyatlarinda normal iistii bir artisa sebep
olmustur. 2008 kiiresel krizinin ¢ikmasiyla birlikte emlak piyasasinda konut fiyatlar
%50-60 oraninda diiserek Irlandadaki borg krizinin derinlesmesine sebep olmustur.
Konut kredilerini yeniden yapilandirmak zorunda kalan bankalarin mali yapilari
bozulmustur. Hiikiimetin bankalar1 kurtarma politikalar1 ve mali durumu diizeltmek
icin siirekli kaynak aktarmasi biitce agiklarini arttirmistir. Krizin etkisiyle ekonomi
daralmaya ve vergi gelirleri dismeye baslamistir. Vergi gelirlerindeki diisiis biit¢eyi
daha da sikistirarak Irlanda’daki krizi derinlestirmistir (Honohan, 2009). Euro’nun
istikrarmi1 korumak icin Avrupa Birligi ekonomik c¢ikmaza giren Irlanda’ya mali
destek almasi konusunda ikna etmistir. Irlanda AB, IMF tarafindan diizenlenen

kurtarma paketi ¢cer¢evesinde 85 milyar Euro destek almustir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI,
OYNAKLIK VE UZUN HAFIZA

Bu boliimde oncelikle finansal zaman serilerinin en temel ozellikleri
aciklanacaktir. Sonra, tanimlayici istatistiklere deginilecektir. Son olarak da bu

aciklamalar 15181nda oynaklik kavrami irdelenecektir.

I FINANSAL ZAMAN SERILERININ TEMEL OZELLIKLERI

Finansal zaman serilerini analiz edebilmek i¢in 6ncelikle zaman serilerinin
genel ozelliklerini yansitan tanimlayict istatistikler, serilerin dagilim ozellikleri ve
duraganlik gibi kavramlarin agiklanmasi gerekmektedir. Tanimlayict istatistikler
incelenen degisken hakkinda en temel bilgileri verdiginden modellemeye

gegmeden Once hesaplanarak yorumlanirlar.

A. Finansal Zaman Serilerinin Temel Ozellikleri

Finansal risk analizinde kullanilan temel tanimlayici istatistikler aritmetik
ortalama, en kii¢iik-en biiyiik degerler, carpiklik ve basiklik degerleri, varyans ve
standart  sapmadir. Ozellikle ¢arpiklik  ve  basiklik  degerleri, serilerin
asimetrik ve kuyruk yapilarini incelemede; standart sapma degeri ise risk analizinde
kullanilacak ~ oynaklik  diizeylerinin belirlenmesinde ¢ok Onemlidir (Adakale,
2009).

Aritmetik ortalama, bir seriyi olusturan terimler toplaminin
serideki tim eleman sayisina orani olarak tanimlanmaktadir. Serideki en
kiigiik (minimum) ve en biiyiik (maksimum) degerler sayesinde incelenen varligin,
ele alman siirecte en kiicik ve en blyiik getiri degerleri ve bu degerlerin
gozlendigi tarihler saptanmaktadir. En biiylik ve en kiiclik degerler arasindaki
degisimin ¢ok olmasi, o varlikta oynakligin yliksek oldugunu gosterir.

Tanimlayici istatistiklerden en 6nemlileri ise ¢arpiklik ve basiklik ile varyans
ve standart sapmadir. Varyans ve standart sapma degerleri ise, finansal zaman

serilerinde oynaklik diizeyinin belirleyicisi olmasi agisindan diger tanimlayici
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istatistiklerden daha 6nemlidir. Carpiklik ve basiklik degerleri seri dagiliminin
simetrik veya asimetrik olmasi ve kalin veya ince kuyruk oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Yapilan hesaplamalarla normal dagilimdan ne kadar uzaklasildigi veya
normal dagilima ne kadar yakinsandigi tespit edilir. Normal dagilimda carpiklik
0’dir. Bu durum ise normal dagilima yakinsayan serinin simetrik oldugu anlamina
gelir. Sifir degerinden farkli pozitif degerler serinin saga carpikligi, negatif degerler
ise sola carpiklig1r gostermektedir (Brooks, 2002). Finansal = zaman  serilerinin

temel oOzellikleri ¢ baslhk halinde toplanabilir.

1. Sivri (Leptokurtik) Dagilmlar

Pek cok zaman serisinde normal dagilim varsayimi kullanilirken, finansal
zaman serilerinde normal dagilim yaniltic1 sonuglar vermektedir. Bu durum finansal
piyasalarda dalgalanmalar yiiziinden ortaya c¢ikan oynaklik diizeyinin
yiiksekliginden ve ug¢ degerli sapma sayisinin fazlaligindan ileri gelmektedir. Bu
durumda, normal dagilim varsayimi altinda gerceklestirilen modellemelerde, sapan
gozlem sayisinin fazlaligina bagh  olarak dagilim asir1 sivri hale gelecektir. Normal
dagilimda basiklik degeri 3’tiir. Basiklik degerinin 3’den biiyiik bulunmasi durumu
sivriligi (leptokurtosis) ifade etmektedir. Sivri dagilimli seriler ayn1 zamanda kalin
kuyruklu yapilar1 da gosterirler. Bu tiir modellerde sapan gozlemler kuyruk
bolgesinin  disinda kalip oOl¢iime dahil edilemediginden risk tutar1 yanlis
hesaplanmaktadir. Bu nedenle, kalin kuyruklar dikkate alan dagilimlarla modelleme

yapmak daha tutarli sonuglar verecektir (Ural, 2010).

2. Oynaklik ve Oynakhik Kiimelenmesi

Oynaklik kavrami finans literatiirtinde olduk¢a biiyiik 6neme sahiptir. Zira
opsiyon fiyatlamasi, riske maruz deger hesaplamasi, ortalama varyans ¢ergevesinde
portfoy dagilimi yapilmasi, basarili parametre tahminleri i¢in oynakligin biliniyor
olmas1 6nem arz etmektedir. Oynaklik stiregenligi soklarin finansal seriler tizerindeki

etkileri hakkinda ¢ikarimlar yapmak acisindan yol gostermektedir.
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Oynaklik bir degiskenin standart sapmasi veya varyansi olarak tanimlanir.
Finansal zaman serilerinde risk ve belirsizlik 6l¢iimiinde oynakliktan yogun olarak
faydalanilir. Finansal zaman serilerinde dalgalanmay1 ve risk derecesini gosteren
oynaklik diizeyi i¢in standart sapma degeri dikkate alinmaktadir. Bu agidan standart
sapma degeri, oynakliklara iliskin ¢alismalarin temel gostergesi olmaktadir, ¢linkii
standart sapma ile seri gozlemlerinin kendi ortalamalarindan ne kadar saptigi
belirlenebilir. Oynakligin 3 tiirti vardir. Bunlar tarihi, zimni ve deterministik
oynakliktir.

En basit ve yaygin anlamiyla oynaklik hisse senedi fiyatlarindaki giinliik
degisimi gosterir. Ornegin bir hisse senedinin fiyatmin gecmisteki belli bir dsnemde
gerceklesmis fiyat dalgalanma araligini verir. Bu tanimui tarihsel oynaklik olarak
kabul etmek oynaklig1 daha iyi kavrayabilmemizi saglayacaktir. Tarihi oynaklik bir
hisse senedi veya diger bir finansal aracin simdiki fiyatinin ge¢mis fiyatina gore
degisiminin standart sapmasidir. Opsiyon fiyatlamasi modellemelerinde sikga
kullanilan bir tiirdiir.

Zimni Oynaklik kavrami ise hisse senedi fiyatinin olusmasindaki en 6nemli
unsurlardan biridir. Hisse senedinin fiyatinin ileriye doniik oynakligi konusunda
piyasa katilimcilarinin beklentilerine karsilik gelir. Zimni oynakliktaki degismeler
hisse senedinin fiyatini dogrudan etkiler.

Deterministik oynaklik tarihi oynakligin ARCH ve GARCH modellerine
uygulanmasiyla hesaplanabilir. Boylece gelecekteki fiyatlar tahmin edilebilir.
Matematiksel finans alanininda sik¢a kullanilan rastsal oynakliktan farki oynakligin
zaman i¢inde degisebilecegini kabul etmesidir.

Finansal zaman serilerinin en onemli 6zelliklerinden biri de klasik zaman
serilerinden farkli olarak oynakligin belli donemlerde kiimelenmesidir. Ozellikle
oynaklik analiz ¢alismalarinda, oynaklik kiimelenmesini dikkate alan modelleme
tekniklerinin se¢ilmesi olduk¢a 6nemlidir. Oynaklik kiimelenmesi yaklagimina gore,
oynakligin bugiinkii diizeyi ile bir sonraki donemdeki diizeyi arasinda pozitif bir
korelasyon vardir. Bu durumda getiri oranlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu
soylemek yaniltict olacaktir (Adakale, 2009). Yani finansal varlik getiri serilerinde
biiylik degisimleri biiyikk degisimler ve kiiclik degisimleri kiiciik degisimler

izleyecektir.
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3. Kaldira¢ Etkisi ve Asimetrik Bilgilenme

Klasik zaman serisi modellerinde piyasaya gelen iyi bir haberle, kotii bir
haberlerin seri {izerindeki etkisinin ayn1 oldugu varsayilmaktadir. Oysa yatirimcilar
kotii haberlerden daha fazla etkilenmektedirler. Bu durumda o6zellikle finansal
modellerde seri lizerinde etki yaratan negatif ve pozitif soklarin ayristirilmasi
gerekir. Bu ayristirma, modele bir kaldirag parametresinin (asimetri katsayisi)
eklenmesiyle miimkiin olmaktadir. Bu sayede, kotii ve i1yl haberlerin finansal
varliklarin getirileri {lizerindeki etkisi ayristirilabilmektedir. Kaldira¢ etkisinin
istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ge¢miste yasanmis olan (ayni1 biiyiiklikteki
pozitif bir soka kiyasla) negatif bir sokun oynaklig1 daha fazla arttirmasini ifade eder
(Ural, 2010). Dolayisiyla, hisse senedi gibi finansal varliklarin fiyatlarindaki
degisimin yonii oynaklik tizerinde asimetrik bir etki yapmaktadir.

Finansal zaman serilerinin bu temel bagsliklar altinda agiklanan ozellikleri
farklt kosullu varyans modellerine neden gereksinim duyuldugunu da
aciklamaktadir. Ozellikle oynaklik ve risk analizlerinde bu 6zellikleri dikkate alan
farklt kosullu degisen varyans modellerini ongoriimlenmesi tutarli sonuglar elde
edilmesi agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

S6z konusu kosullu degisen varyans modellerinin temelleri, Engle (1982)
tarafindan one siiriilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity—~ARCH) ve bu modelin bir tiirevi olan ve Bollersev
(1986) tarafindan onerilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Genelralized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity-GARCH)
modelleridir.

Bu temel modellerin ve tiirevlerinin finansal ekonometri agisindan 6nemleri
risk analizinde, portféy seciminde, riskin paylastirnlmasinda ve oynaklik
Olctimlerinde  kullanilmalarindan  kaynaklanmaktadir.  Serilerin  oynakliginin
hesaplanmasi ile risk diizeyi ve gelecekte yasanacak olasi kazang ve kayip
diizeylerinin tahmin edilmesini olanakli kilmaktadir. Bu agidan ARCH ve GARCH
gibi dogrusal olmayan finansal modeller, finansal zaman serileri analizinde oynaklik

modellemesi ve dngoériimlemesi yapan 6nemli araglardir (Brooks, 2002).
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B. Olasiik Dagilimlar:

Finansal zaman serisi analizlerinde analiz yaparken seriye en uygun
dagilimin kullanilmas1 6nem arz etmektedir. Yiiksek frekansli zaman serileri yiiksek
oynaklik icermeleri nedeniyle ¢ogu zaman normal dagilmazlar. Bu durumda tutarh
sonuglar elde edebilmek i¢in normal dagilim disinda bir dagilimi kullanmak
gerekecektir. Bu dagilimlar i¢inde en yaygin olarak kullanilanlar student-¢ ve ¢arpik
student-r (skewed student-t, ) dagilimlar1 ile genellestirilmis hata dagilimi
(Generalized Error Distribution — GED)’dir. Bu calismada yapilan ekonometrik
analizde en uygun model segcme asamasinda bu ii¢ dagilima gore modelleme yapilip

model se¢im kriterlerine bakarak en uygun model secilmistir.

1. Normal Dagilim

Normal dagilimin o6zelliklerinin anlasilmasi, F dagilimi gibi diger bazi
dagilimlarin normal dagilimdan {iretilmesi ve bircok dagilimin incelenen o6rnek
sayist biiytidiik¢e normal dagilima yakinsamasi nedeniyle ¢ok 6nemlidir. Pazarlioglu
(1998)'na gore; Istatistik ve ekonometrik analizlerde kullanilan teorik ihtimal (veya
frekans) dagilimlarindan en dnemlisi normal dagilimdur.

Merkezi Limit teoremi, kitleye ait dagilim bilinmediginde ya da kitlenin
dagilimi normal dagilim olamdiginda, normal dagilimdan yararlanarak olasilik

hesaplamak i¢in kullanilan bir teoremdir. Merkezi limit teoremi, X, 'nin dagiliminin
ne olursa olsun, ¢ * sonlu olmak kosuluyla toplamdaki n biiyiidiikge, Z’nin

dagilimmin standart normal dagilima yakinsadigimi gostermektedir (Newbold,
1995). Bu yiizden ekonometrik analizlerde pek c¢ok kez normal dagilim esas

alinmaktadir.

Merkezi Limit Teoremi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

lim £ (X) ~N (i ¢* / 1)

n-yo
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Yukaridaki gosterimden anlasilacag tizere, X rastlanti degiskeni ortalamasi
i varyansi o> olan herhangibir dagilima sahipken bu kitleden n biiyiikliigiinde
orneklemler c¢ekilirse, n arttik¢a, bu 6rneklemlerin ortalamalarinin dagilimi normal
dagilima yakinsar. Cogu zaman 6rneklem sayisinin 30’dan biiylik olmasi dagilimin

normal kabul edilmesi i¢in yeterlidir.

Normal dagilim fonksiyonu asagidaki gibidir:

1 1 - -
f(X} = \:I:EXIJ [— (X - I"I'.I‘:| N(IJ.J ﬂ‘}

-
gl 20

Finansal piyasalarda ve bu piyasalarda islem goren varliklarin degerinde,
siklikla yasanan oynakliklar sonucu finansal zaman serilerinin analizinde genellikle
normal dagilim kullanilamamaktadir. Zaman serilerinin diger dagilimlarla analiz
edilmesi daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

Normal dagilimda basiklik (kurtosis) “3” ve carpiklik (skewness) “0” degeri
almaktadir. Normal dagilim simetrik bir yapiya sahiptir simetriklik ag¢isindan
ortalama, ortanca (mod) ve en sik (medyan) degerlerinin birbirine esittir. Aksi
takdirde seri normal dagilima yakinsamaz ve seri saga veya sola ¢arpik bir yapi olur.
Asagidaki sekilde simetrik yapiya sahip normal dagilimla asimetrik dagilimlar

goriilmektedir.
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Sekil 1: Simetrik (Normal) Dagilim ve Asimetrik Dagilimlar
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2. Student-z Dagilimi

Student-t dagilimi 1908 yilinda W.S.Gosset tarafindan gelistirilmistir.
Gosset caligmalarini igyerinden gizli siirdiirebilmek i¢in Student takma adiyla
caligmalarin1 yayinladigi i¢in dagilimin ismi Student-t dagilimi olarak ifade
edilmeye baslamistir.

t dagilimi normal dagilima benzer sekilde simetrik bir dagilimdir. Yalniz
normal dagilima kiyasla daha basiktir. Bu baglamda, zaman serileri genellikle
kalin kuyruk ozelligine sahip olduklarindan Bollerslev (1986), Student-z
dagilimmin ARCH ve GARCH modellerine daha uygun oldugunu ifade etmistir.

Student-t dagilimi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

1
2

1a |
14

n(o;)=(1+ "':”-”; 1+ T:_r-g |

Lo =11 |:r'3:$)_l —in I_l' [1—1}:| - _-'rr[:-::'r - 3}] -

v: serbestlik derecesi (2< v < 0)

I': gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.
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3. Carpik Student-7 (Skewed Student-7) Dagilimi

Student-t dagilimi simetrik bir dagilimken c¢arpik sudent-t dagilimi asimetriyi
de g6z oniinde bulundurmaktadir. Fernandez ve Steel (1998) tarafindan gelistirilmis
olan SkewedStudent-# dagilimi Lambert ve Laurent (2001) tarafindan GARCH
modellerine uygulanmistir. Skewed Student-z dagilimmin en onemli 6zelligi,
asimetri ve kalin kuyruk yapilarinin birlikte dikkate alinmasidir. Asimetri katsayisi
negatif ise dagilim sola, pozitif ise dagilim saga ¢arpiktir.

Carpik Student-t dagiliminda asimetri katsayisi (&) sifir oldugu zaman dagilim
Student-t dagilimina doniismektedir. Ayrica serbestlik derecesi sonsuz oldugunda

normal dagilima ulasilmaktadir.

Carpik Sudent-t dagilim fonksiyonu asagidaki gibidir:

FirT(VTH} - Fﬂl_[‘—;) —0.5In [.-T(v — Z'J] +n +m(s)

L vaist = L

o
| = |

r | - B
0.5 | Ino, +(1+v)in |:1 + w;_'f' :| ]
= [ =2 j
I, = Mise 1
Burada, I, =- o olmaktadir.
"o
l z, < ——ise—1

4. Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)

Spekiilatif veri hareketlerinin oldugu durumlarda kalin kuyruk olusmasi ile
yasanan bilgi kaybi sorunu Student-z dagilimi ile ¢6ziimlenemeyebilmektedir. Bu
durumu dikkate alan dagilimlardan biri Nelson (1991) tarafindan gelistirilen

Genellestirilmis Hata Dagilim1 (Generalized Error Distribution-GED)’dur.
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GED dagilimi asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

—_ L
—r

2l
Logp =2 | In——0.5 E

=1 L

—(1+v DIn(2)—In [F[i]} —0.5n( af}}
1

Burada, -o0 <z, < oo olmak uzere, v serbestlik derecesini (0<v <), I'(.) ise

gamma fonksiyonunu ifade etmektedir. A ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

i 29T/ v)
/_ =
T(3/v)

v =2 oldugunda simetrik, v >2 oldugunda ince kuyruk , v <2 oldugunda ise

kalin kuyruk 6zelligi tasiyan dagilimlar elde edilir.

II. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Bir zaman serisi modeli tahmin ederken, zaman serisinin ortalamasinda
sistematik bir degisme yoksa (trend yapmiyorsa), varyansinda sistematik bir
degisme yoksa ve eger diizenli donemsel degismeler ortaya g¢ikarmiyorsa, seri
duragandir. Boyle bir siiregte iki donem arasinda hesaplanan kovaryans, bu
kovaryansin hesaplandigi doneme degil yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
baglhidir (Gujarati, 2002). Ancak, eger stokastik siire¢ zaman igerisinde sabit ise,
serinin gecmis degerleri kullanilarak sabit sayili bir model tahmin edilebilir (Kutlar,
2007). Duraganlig1 saglamayan serilerde ise ¢esitli yontemlerle seride duraganligin
saglanmasina ¢alisilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005).

Duraganlik kavrami zaman serisi ¢caligmalarinda tutarli tahminler yapabilmek
acisindan gerekli bir kosuldur. Bu sebepten 6tiirii incelenen zaman serilerinin model
kurma ve oOngoriimleme asamasina ge¢cmeden Once duraganlik testleri yapilir.
Duraganlik ve birim kok arastirmasi i¢in ¢ok farkli testler uygulanabilmektedir.
Bunlardan en sik kullanilan1 Augemented Dickey Fuller (ADF) testleridir. Bu
calismada ADF (Augmented Dickey Fuller) duraganlik testi yapilip analiz edilmis

ve getiri serilerinin duragan olduklar1 saptandiktan sonra analize devam edilmistir.
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Finansal zaman serilerinin duraganligi, incelenen serilerin ortalamasinin ve
varyansinin zamana gore degismemesi anlamina gelmektedir. Bu serilerde d
(entegrasyon derecesi) sifirdir. Bu durumda soklarin etkisi ¢ok hizli bir sekilde
ortadan kalkar. Ussel bir azalma s6z konusudur. Entegrasyon derecesi (d)’nin 1

oldugu duragan olmayan bir siirecte ise seriye yonelik sokun etkisi kalict olur.

III. AR, MA ve ARMA YAPILARI

Finansal zaman serileri ¢ogu zaman kosullu degisen varyansa sahiptir. Bu
sebepten otiirii 6ncelikle sabit varyans durumlarinda iyi sonuglar veren, otoregresif
(autoregressive) ve hareketli ortalama (moving average) yapilarinin incelenmesi,

kosullu varyans modellerinin daha iyi anlasilmalarin1 saglayacaktir .

A. Otoregresif Siirec (Autoregressive-AR)

Finansal zaman serisi ¢alismalarinda, serinin gegmis donem hareketlerinin
incelenmesi, analiz edilen degiskenin gelecekte alacagi degerlerin tahmin edilmesi
konusunda kolaylik saglamaktadir. Bu sekilde ge¢mis bilgiye dayanan istatistiksel
model 6rnegi birinci dereceden otoregresif bir siirec ile tamimlanir. Asagida yer alan
denklemde Y7 bagimli degiskeninin degeri ayni degiskenin bir dénem o6nceki
degerine ve hata terimine (rassal kalint1) baglidir. Bu sebepten otiirti asagidaki

denklem birinci dereceden otoregresif siireci ifade etmektedir.

Yt=0+01 Yr—1+et t=1,2,3,...., T

Yt : bagimli degisken

Yt —1 : bagimh degiskenin bir donem onceki degeri

d: sabit terim

¢1: -1 ile +1 arasinda deger aldig1 varsayilan gegmis donem katsayisi
et . hata terimini

ifade etmektedir.
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Genellikle analizi yapilan serilerdeki hareketler sadece bir 6nceki doneme
bagli olmaz. Bu sebepten o6tiirli yukaridaki denklemi p. dereceden otoregresif bir
stirec olarak genellemk daha anlamli olacaktir.

Yt =3+¢1 Yi-1+02 V-2 +...+dpYi—p +et t=1,2,3,..... , T

B. Hareketli Ortalama (Moving Average-MA) Siireci

AR (Otoregresif siire¢) siireci kadar 6nemli olan bir diger siire¢ de hareketli
ortalama siirecidir. Hareketli ortalama siirecinde otoregresif siirecteki gibi bagimh
degiskenin gecikmeli degerini degil, serinin hata teriminin gecikmeli degerleri

simdiki hata terimini dikkate alir.

Birinci dereceden hareketli ortalama siireci MA(1) asagidaki

sekilde gosterilebilir:

Y;=H+et+616t-1 t:1,2,3, cen, T

Yt : bagimli degisken

Yt —1 : bagimh degiskenin bir donem onceki degeri
LL: sabit terim

e hata terimi

¢1: -1 ile +1 arasinda deger aldig1 varsayilan ge¢gmis donem katsayisi

AR stirecinin tek bir donem Onceki degisimle aciklamak yerine
genellestirtidigimiz gibi MA siirecini de q donem i¢in asagidaki sekilde MA(q)

siireci  olarak genellestirmemiz miimkiindiir.

Y, =u+e +01e1+02e-2+ .. +0 e t=1,2,3, .....,T
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C. Karma Otoregresif — Hareketli Ortalama (ARMA)

Siireci

Bazi durumlarda zaman serisi sadece AR(p) veya sadece MA(q) siireci ile
modellenemez. Ciinkii bazen zaman serisi her iki siirecin ozelliklerini birlikte
gosterebilir. Boyle olunca da ayni modelde AR ve MA siiregleri birlikte ele alinarak
ARMA  (p,q) yapssi elde edilmis olur. ARMA modelleri duragan stokastik stireg
modelleridir. Bagimhi degisken, ge¢cmis donem bagimhi degisken degerleri ile
gecmis hata terimlerinin dogrusal bir fonksiyonudur.

AR (p) ve MA (q) yapilarinda tanimlanan birinci ve p., q., dereceden
tanimlanan denklemler asagida gortldigu tizere ARMA (1,1) ve ARMA (p,q)

derecelerinden de tanimlanabilir.

ARMA (1,1)

Yt=8 +¢|Y;_1+€,+916;_1 t=1,2,3, ,T
ARMA (p, q)

Y =0 +0,Y i+ t0, Y, te +01eat o t0gey t=1,2,3,.....,T

IV. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

Geleneksel zaman serisi yontemlerinde stokastik degiskenin varyansi sabit
kabul edilmektedir. Oysa ki, finansal zaman serilerinde genellikle sabit varyans
yoktur ve bunun i¢in kosullu degisen varyans dikkate almmalidir. Ozellikle doviz
kurlari, enflasyon diizeyleri, hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenlerde oynakligin
zaman icinde sabit kalmayip degistigi bilinmektedir. Bu durumda bu degiskenlere
iliskin ¢alismalarda varyansin dénem iginde ayni kaldigii varsayarak modelleme
yapmak tutarsiz sonuglar elde edilmesine sebep olacaktir (Baltagi, 2000). Tutarli
sonuglar elde edebilmek i¢in oncelikle hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup
olmadiklart incelenmelidir. Ciinkii bu durum incelenmeden analize devam edilirse

katsayilarin olmasi gerekenden daha biiyilik standart hatalara sahip olmasi sonucu
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dogabilecektir (Enders, 1995).

Degisen varyansla birlikte, degisen varyansin kosullu halinin tanimlanip
modellenmesi de oldukca dnemlidir. Bir zaman serisi, belli bir donem boyunca ayni
seyri takip ettikten sonra, seride oynaklik yiikselir ve tekrar eski seyrine doner. Bu
tir serilerin uzun donem varyansi sabit iken, yiiksek veya asir1 oynaklik
donemindeki varyansi farkli ise, bu serilere kosullu degisen varyansl seriler denir.
Kosullu varyans kavrami ilk kez Engle (1982) tarafindan 6ne siirtilmiistir.

Finansal zaman serileri analizlerinde sabit varyansin gegerli olmadigi
durumlar vardir. Bu durumlarda kosullu degisen varyans kullanarak oynaklik
modellemesi yapmak dogru ve tutarli sonuglar alinmasini saglayacaktir. Bu
boliimde kosullu degisen varyans modellerinden ARCH, GARCH ve FIGARCH

modelleri agiklanmistir.

A. ARCH Modeli

Engle (1982) ilk kez hata teriminin varyansinin sabit olmadigini gostermistir
ve kosullu degisen varyans kavramini Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity —~ARCH) modeliyle ortaya atmistir.
Engle’e gore (1982) gee¢mis donem hata terimlerinin fonksiyonu olan kosullu
varyans zaman i¢inde degismektedir. ARCH modelinde, finansal piyasalarda sok
niteligindeki bir gelisme hata teriminin karesine, oynaklik diizeyi ise kosullu
degisen varyansa karsilik gelmektedir. Boylece soklarin oynaklik diizeyi tizerindeki
etkisi Ongortimlenebilmektedir. Zaman serileri analizlerinde genellikle hata
teriminin varyansi sabit degildir.

ARCH modelinde cari donem getiri varyansi, ge¢mis q donemin
varyanslarinin bir fonksiyonudur. Boylece q donem once yasanan bir sok, bu

donemin varyansi tizerinde arttirict bir etki yaratmaktadir.
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Standart bir ekonometrik model agagidaki gibi bir denklemle gosterilebilir:
Y, :BO+BlYt—l+8t

Bu modelde; ¢ ortalamasi 0 ve varyansi g > olan bir yapiya sahiptir. Ancak

bu durum 6zellikle finansal zaman serilerinin yapisin1 yansitamamaktadir. Bu ac¢idan
Engle hata teriminin kosullu varyansinin asagidaki sekilde modellenebilecegini 6ne

stirmuistiir.

e: =zl

zt: beyaz giirliltii parametresi
ht: €:nin kosullu varyansidir.

Bir ARCH (q) siireci, (q) adet gecikmeli hata terimini icermektedir.
Bu durumda ARCH modeli su sekilde ifade edilebilir:

B =ato +D"-IE:—1_ +DI-JE:—3_ +'"'+D:-:E-'—!'_

Modeli q i¢in genelledigimizde asagidaki denkleme ulagiriz:

hrz oo+ “Z[i!.g:_!_:

Zaman serisi analizlerinde ARCH yaklasimini kullanmadan 6nce seride ARCH
etkisi olup olmadigi arastirilmalidir. Bunun i¢in Engle (1982) ARCH LM testini
gelistirmistir. Bu test modelin hata terimlerinde ARCH etkisi bulunup bulunmadigin

aragtiran bir Lagrange carpani (Lagrange Multiplier) testidir.
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B. GARCH Modeli

ARCH modelinin negatif varyans parametreleri tahminlemesi ve gecikme
uzunlugunda ortaya cikardigi kisitlar1 gidermek tizere Bollerslev (1986), ARCH
modelinin tamamlayicisi niteliginde, hem daha fazla ge¢mis bilgiye dayanan hem de
daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-
GARCH) modelini gelistirmistir. ARCH modelinin temel eksikliklerini gideren
GARCH modelinin en biiytik katkisi, kosullu degisen varyansin gecikmeli degerinin
de yeni bir degisken olarak modele dahil edilmesidir. GARCH modelinde a katsayisi
kisa donem, B katsayisi ise uzun hafiza etkisini yani seriye gelen soklarin hafizada

kalma siiresini ifade etmektedir.

GARCH (p, q) modeli asagidaki denklemle ifade edilmektedir:
g 2 [
By =g +Z[1 iEi—i +Z ﬁ hie—j
ful 7=1

Yukaridaki denklemde q ARCH terimindeki gecikmeleri, p ise GARCH’daki
gecikmeleri tanimlamaktadir.

Bu model kullanilarak soklarin oynaklik {izerindeki etkisi tahmin
edilebilmektedir. Bu modele gore t-1 doneminde meydana gelen biiyiik bir sok, t
doneminin varyansini etkilemektedir. Ozellikle finansal piyasalarda meydana gelen
gelismelerin i¢sel olmalarindan dolayr yani ge¢mis donem varyans degerlerinin
bugiinkii varyans tizerinde etkili olmas1 halinde GARCH modeli tercih edilmelidir.

Finansal zaman serileri analizine baslarken yapilmasi gereken ilk analizlerden
biri serinin duragan olup olmadigidir. En az bu test kadar 6nemi olan bir diger kosul
ise ARCH ve GARCH modellerinde model duraganliinin saglanip

saglanamadigidir.
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q
ARCH Modeli Duraganhik Kisiti: Z s <1
=1

q
GARCH Modeli Duraganlik Kisiti- N o+ B,;<1
ig=1

ARCH ve GARCH modelleri kosullu degisen varyans modellerinin temelidir.
Bununla birlikte bu temel kosullu degisen varyans modellerinin farkli 6zellikleri
analiz eden pek cok tiirev modelleri gelistirilmistir. 1982 ve 1986 yillarinda sadece
bu iki temel model mevcutken, giinimiizde bir ¢ok uyarlanmig model
gelistirilmistir.  Bu uyarlanmis modellerden en temel olanlarn EGARCH,
GJRGARCH, IGARCH, ARCH-M, GARCH-M, FIGARCH, TGARCH, NGARCH
ve APGARCH modellerdir.

V. ETKIN PiYASA HIPOTEZI CERCEVESINDE GETIRI VE
OYNAKLIKTA UZUN HAFIZA

Fama (1970)’'nin etkin piyasa hipotezi hisse senedi piyasasindaki tim
yatirimcilarin rasyonel oldugu, piyasada varolan fiyatlarin tiim bilgiyi igerdigi
dolayisiyla olaganiistii getiriler saglamanin olanaksiz oldugunu savunmaktadir. Etkin
piyasa hipotezine gore piyasada fiyatlar her zaman denge durumundadir. Fiyatlarla
ilgili olarak yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda bu yeni bilgi derhal fiyatlara
yansidigi i¢in denge bozulmamis olur. Bu durumda ise piyasadaki hi¢bir yatirime1
olaganiistii getiriler saglayamaz.

Fama (1970) tarafindan gelistirilmis olan etkin piyasa hipotezi mevcut
fiyatlarin varolan bilgiyi ne kadar yansittigma bagli olarak piyasalar1 3 gruba
ayirmustir. Bunlar sirastyla zayif formda etkin piyasalar, yar1 gliglii formda etkin
piyasalar ve giiclii formda etkin piyasalardir.

Zayif formda etkinlik bir finansal varligin ge¢misine ait tiim bilgilerin
finansal varligin fiyatina yansimis oldugu haldir (Sarikamig, 2000). Bu durumda bir
hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak gelecekteki fiyati tahmin

edilemez ve dolayisiyla normal iistii bir getiri saglanmasi da miimkiin degildir.
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Boylesi bir durumun yasandigr piyasalarda teknik ve temel analiz islevini
yitirmektedir.

Piyasalarda ge¢mis fiyat bilgilerine ek olarak mali tablolar, temettii 6demeleri
ve sirketlerin birlesme, devir, fiyat’/kazang oranlarina iligkin bilgilerin yaninda,
politik ve makro ekonomik olaylara yonelik bilgilerin tiimii yansiyorsa, o piyasa yari
glicli formda etkin piyasa olarak adlandirilir (Celik ve Tas, 2007). Mevcut fiyatlar
kamuya acik tiim bilgileri yansitmaktadir. Dolayisiyla teknik analiz yontemiyle
fiyatlarla ilgili tahmin yapmak ve olaganiistii karlar saglamak miimkiin degildir.

Gugcli formda etkin piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarmma, kamuya
aciklanan, aciklanmayan ve firma i¢i bilgiler dahil tiim bilgilerin yansidig1 goriisiinii
ileri stirmektedir (Bildik, 2000). Tiim yatirimcilar ayni bilgiye ayn1 anda ve tam
olarak ulasabilmektedir. Bu nedenle hig¢bir yatirimci normalin tistiinde kazang elde
edemez.

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) menkul kiymet piyasalarindaki her tiirlii bilginin
tiim yatirimcilara tam olarak ve ayni anda ulastig1 varsayimi altinda piyasalarin tam
etkin olacag1 goriisiinii savunmaktadir. Etkin bir piyasanin gecerli olmasi durumunda
ise normalin {istiinde bir kazang elde edilmesi miimkiin olmayacaktir. Etkin piyasa
hipotezine gore fiyatlarin hafizasi yoktur ve ge¢mis ve gelecek fiyatlar birbirinden
bagimsizdir. Dolayisiyla incelenen fiyat serilerinde ikili uzun hafiza bulunmasi
durumu etkin piyasa hipotezi ile ¢celismektedir.

Temel olarak etkinlik testlerinin gruplandirilmasi her ne sekilde olursa olsun,
tiim piyasa etkinligi degerlendirmelerinde, piyasaya yeni bilgiler geldik¢e fiyatlarin
bu yeni bilgilerle degisecegi ve fiyatlarin rassa hareket edecegi esas alinmistir. Eger
fiyattaki ayarlamalar piyasada ortaya c¢ikan bilgiye gore yavagsa, varlik fiyatlari
bilgiyi tam olarak yansitmayacaktir. Ikinci olarak, fiyatlarin rassal hareket etmemesi
fiyat hareketlerindeki diizenliligi farkedebilen yatirimcilara normal st bir kazang
firsat1 doguracagindan EPH’nin ihlal edildigi bir durum kabul edilir.

Menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin uzun hafizaya
sahip olup olmadigi ile ilgili ¢alismalar da finans yazininda oldukg¢a fazla yer bulmusg
konulardan biridir.

Uzun gecikmelerde oto korelasyon yasandiginda finansal zaman serilerinin

getirilerinde uzun hafiza 6zelligi vardir. (Baillie et al., 1996). Hisse senedi getirileri
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uzun hafiza 6zelligi tasiyorsa zaman igerisinde dagilmis gozlemler arasinda oto
korelasyon bulunmaktadir. Bu durumda, hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketleri
kullanilarak gelecekteki fiyat1 ile ilgili bir tahmin yapilabilir ve teknik ve temel
analiz yontemleri kullanilarak olaganiistii karlar elde edilebilir. Bu sonug, fiyatlarin
hafizas1 olmadigin1 ve dolayisiyla gecmis fiyatlar ile gelecekteki fiyatlarin bagimsiz
oldugunu savunan etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir (Kasman ve digerleri,

2009).

A. ARFIMA Modeli

Finansal zaman serilerinin duraganligi, incelenen serilerin ortalamasinin ve
varyansinin zamana gore degismemesi anlamina gelmektedir. Bu serilerde d
(entegrasyon derecesi) sifirdir. Bu durumda soklarin etkisi ¢ok hizli bir sekilde
ortadan kalkar. Ussel bir azalma soz konusudur. Entegrasyon derecesi (d)’nin 1
oldugu duragan olmayan bir siirecte ise seriye yonelik sokun etkisi kalici olur. Bu iki
u¢ durum igin dogrusal zaman serilerinde ARMA ve ARIMA modelleri
kullanilmaktadir. Siireclerin ortalamasinin ve varyansinin zamana gore degismedigi
yani serinin duragan oldugu durumlarda ARMA (p,q) modeli, duragan olmayan
durumlarda ise ARIMA modeli kullanilmasi tutarli sonuglar alinmasini saglayacaktir.

ARIMA siiregleri kisa hafiza ozelligine sahiptir. Kisa hafizali kovaryans
duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun degerlerinin {istel bir bigimde hizla
kiicilmektedir. ARIMA modellerinde d fark degiskeninin tam say1 olmasi
zorunlulugu, bazi ekonomik verilerin tahmininde esnek olamamaya neden
olmaktadir.

ARIMA modelleri AR ve MA modellerinin birlesmesinden olusur.
ARIMA(p, d, q) modelinde incelenen degiskenin bugiinki degeri gecmis degerlerinin
agirlikli toplamu ve rassal soklarin bilesimine dayanmaktadir (Akgiil, 2003).

Uzun hafiza kavramini ilk olarak Hurst (1951), rezervuarlarin uzun dénem
kapasiteleri ile ilgili olarak gelistirmistir. Granger ve Joyeux (1980), Hosking (1981)
bu kavrami zaman serisi analizlerine tagimislardir (Turgutlu, 2004).

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) yillarinda finansal getiri

serilerindeki uzun hafizay1 test etmek icin ARFIMA modelini gelistirmislerdir.
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ARFIMA yani ardisik baglanimli kesikli entegre olan hareketli ortalama modelleri
ARMA veya ARIMA modellerine gore daha esnektir. Ozellikle yiiksek frekansl
zaman serisi analizlerinde ARFIMA (p,d,q) modelleri ile elde edilen sonuglar diger
modellerle elde edilen sonuglara gore daha giivenlidir. Bu modeller uzun hafizalidir.
Uzun hafiza ise kovaryans duragan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun
degerlerinin, hiperbolik bir bicimde yavas kiictilmesini ifade eder. ARFIMA (p,d,q),
d entegrasyon derecesine sahip otoregresif kesirli biitiinlesik hareketli ortalama

modeli olarak literatiire ge¢cmistir.

ARFIMA(p,d,q) modelinin denklemi asagidaki gibidir:

V=0V et 0,y tE O+ 0,5, t=1T

Iktisadi zaman serileri icin, 6zellikle finansal zaman serileri gibi yiiksek
frekansli zaman serilerinin kosullu ortalamasinin incelendigi ¢alismalarda kesirli
yapiya dayali test ve analiz yontemleri daha uygundur. Kesirli entegrasyon
durumunda d katsayis1 bir tamsay1 olmak zorunda degildir.

-0.5<d<0 durumunda, seride orta hafiza vardir. Bu siirecte, soklar agisindan
kalic1 bir etki gorilmemektedir. Tiim otokorelasyon katsayilar1 negatif olup
hiperbolik olarak sifira giden bir stirectir. Eger d=0 ise, kisa hafiza vardir, duragandir
ve soklarin etkileri hizlica kaybolur. 0<d<0.5 durumunda, uzun hafiza vardir. Bu
sliregte zaman serisi, hem ortalamasina donmektedir hem de kovaryans duragandir.
Stirecin otokorelasyon katsayilarinin tamami pozitifir. Soklarin etkisi, ARMA tipi
stireglerdeki tistel ve hizli azalisin tersine, hiperbolik olarak daha yavas bir bigimde
azalmaktadir. 0.5 ile 1 aralig1 yine uzun hafizaya isaret etmektedir. Bu siirecte zaman
serisi, ortalamasina donmekle beraber, duragan degildir. d>1 durumunda ise patlayan
bir seri vardir. Bu siirecte seri, hem duragan degildir, hem de ortalamasina geri

donmemektedir.
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B. FIGARCH Modeli

Kosullu varyansta uzun hafiza stirecinin varligmmi temel alan FIGARCH
modelleri, Granger (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ileri siiriilen kesirsel
biitiinlesme diistincesinin GARCH modellerine uygulanmasi esasina dayanmaktadir.

FIGARCH, Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen tarafindan 1996 yilinda
gelistirilmistir. FIGARCH serilerin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermediklerini
belirlemeyi saglar. Eger soklar ve getiri serilerinin sartli ortalama ve varyansi
arasinda pozitif bir korelasyon varsa seri uzun dénem davranisi sergiliyordur, pozitif
korelasyon yoksa seri kisa donem davranisi sergiliyordur. FIGARCH modelinde
onceki modellere ek olarak d kismi entegre parametresi eklenmekte ve d parametresi
0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. 0<d<l oldugu zaman soklarin etkisi yavas
hiperbolik oranlarda azalmaktadir.

Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) kismi duraganlik kavraminmi kosullu
varyansa uygulayarak Kismi Entegre ( Fractionally Integrated) GARCH (FIGARCH)
modelini gelistirmiglerdir. Modele gore soklarin {issel bir oranda azalarak
kayboldugu I(0) zaman serisine veya ortalamaya doniisiin olmadigr I(1) zaman
serisine karsin, oynakligin kismi fark parametresi (uzun donem etki) parametresi
0<d<1 arasinda olmak tizere I(d) zaman serisine yonelik soklar yavas hiperbolik bir
oranda azalmaktadir. (Kahyaoglu ve Duygulu, 2005) Bu nedenle kismi entegre
modeller yiiksek oynaklik ve sok donemlerindeki uzun siireli etkiyi i¢eren uzun
hafiza modelleri olarak adlandirilmaktadir.(Cifter ve digerleri, 2007).Modelde
oynakligimm uzun doénem dinamikleri kismi entegre parametresi (d) ile kisa donem
dinamikleri ise geleneksel GARCH parametreleri ile ifade edilmektedir.

GARCH siireci ile FIGARCH siireci arasindaki en onemli fark, ilkinde
soklarin hizla ve iissel olarak ortadan kalkmasi, ikincisinde ise yavas ve hiperbolik
olarak yok olmasidir.(Kasman ve Torun, 2009). FIGARCH modeli kosullu varyansi
modellemek iizere ¢ok fazla esneklik sunmaktadir. Ciinkii, d=0 oldugunda kovaryans
duragan GARCH modeli, d=1 oldugunda duragan olmayan (birim kok igeren)
IGARCH modeli elde edilmektedir. FIGARCH modelinin asil 6nemli farki, kismi

entegre parametresinin 0<d<1 arasinda degerler alabilmesindendir.
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FIGARCH modelindeki kismi entegre parametresi d=0 oldugu zaman
FIGARCH modeli Bollerslev’in (1986) gelistirdigi GARCH (1,1) modeline doniisiir.
Bu durumda iissel azalma s6z konusudur. Soklarin etkisi ¢abuk ortadan kalkar.

FIGARCH modelindeki kismi entegre parametresi d=1 oldugu zaman
FIGARCH modeli Bollerslev ve Engle’nin (1986) gelistirdigi IGARCH modeline

dontisiir. Bu durumda sonsuz siireklilik s6z konusudur. Soklar kalicidir.

FIGARCH modeli denklemi su sekildedir;

o; = wll — 3(L)] 7" + {L —[1 = 3(L)] (L) (1 - LZJ"}E?-

e , "l

1k

(=5 AE‘;-.:I

*  ©= Ardigik baglanim katsayis1 (Autoregresive Coefficient)

* A= Hareketli ortalama katsayis1 (Moving Average Coefficient)

* w=Varyans denklemi sabiti

* o= Ardisik baglanimli kosullu degisen varyans katsayist (Arch terimi)
* B= Genellestirilmis kosullu degisen varyans katsayisi (Garch terimi)

* L= Gecikme islemcisi

» d= kesirsel biitiinlesme parametresi

ICSS algoritmasinin modifiye edilmis hali olan Kappa analizi kirilma tarihleri
konusunda daha kesin sonuglar vermektedir, ¢linkii hassasiyeti daha yiiksektir. Bu
sebepten otlirli, Kappa-2 metodu ile varyanstaki kirilmalar belirlenip, kirilma
tarthlerinin ARFIMA-FIGARCH modeline dahil edilmesiyle ikili uzun hafizanin
varlhigi arastirilacaktir.

Arastirma konusu olan yliksek frekansli zaman serilerinin analizi agisindan
FIGARCH modeli en uygun model olacaktir. Kosullu degisen varyans durumlarinda
analiz yapmak tizere gelistirilen ARCH modelinde, finansal piyasalarda sok
niteliginde bir gelisme hata teriminin karesine, oynaklik diizeyi ise kosullu degisen

varyansa karsilik gelmektedir. Boylece soklarin oynaklik diizeyi tizerindeki etkisi
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ongoriimlenebilmektedir. ARCH modeline gore p donem kadar 6nce yasanan bir sok,
bu donemin varyansi iizerinde arttirici bir etki olusturmaktadir (Ural, 2010: 90).
ARCH modelinin negatif varyans parametreleri tahminlemesi ve gecikme
uzunlugunda ortaya c¢ikardigi eksiklikleri gidermek tizere Bollerslev (1986), ARCH
modelinin tamamlayicisi niteliginde, hem daha fazla gegmis bilgiye dayanan hem de
daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH-Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) modelini gelistirmistir. ARCH modelinin eksikliklerini gideren
GARCH modelinin temel katkisi, kosullu degisen varyansin gecikmeli degerinin de
yeni bir degisken olarak modele dahil edilmesidir (Ural, 2010). GARCH siireci ile
FIGARCH siireci arasindaki en onemli fark, ilkinde soklarin hizla ve iissel olarak
ortadan kalkmasi, ikincisinde ise yavas ve hiperbolik olarak yok olmasidir (Kasman

ve Torun, 2009).
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UCUNCU BOLUM
EURO BORC KRiZiNiN BORSA ENDEKS GETIiRiLERi UZERINDE iKiLi
UZUN HAFIZA ETKISININ ANALIZi

Euro Bolgesi’nde yasanan kriz bolge tilkelerin menkul kiymetler borsalarini
da son derece olumsuz etkilemistir. Borsa endesk getirileri ve islem hacimleri kriz
oncesi donme gore sert bir diisiis gostermistir. Bes {lilke i¢in 4 Mart 2002 tarihi ile 4
Mart 2012 tarihi aras1 menkul kiymetler borsasi giinlilk kapanis fiyatlar1 (2610
gozlem) kullanilmistir. En baskin kirilmalarin Italya i¢in 04.04.2003 ve 17.07.2007
tarihlerinde, Irlanda icin 27.03.2003, Portekiz icin 14.04.2003 ve 14.02.2007,
Yunanistan i¢in 08.01.2008 ve nihayet Ispanya igin 04.04.2003, 04.06.2004,
10.05.2006 ve 11.1.2008 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu tarihler hem Avrupa
enerji krizi ve hem de Avrupa Bor¢ Krizi’ne denk gelmektedir.S6z konusu tarihlerin
kukla degiskenler olarak modellere eklenmesi sonucunda tiim borsalar i¢in ikili uzun

hafiza tespit edilmistir.

I. YAZIN TARAMASI

Uzun hafiza modellemesi ekonometri ve finans alaninda Mandelbrot’un 1969
yilinda fiyat olusum siireci ile ilgili belirlemelerini yapmasindan sonra sikca
arastirilir bir konu olmustur.

Kosullu ortalama ve varyans genelde esanli olarak uzun hafiza 6zelligi
tasimaktadir. Bu sebepten otiirti ampirik caligmalar ikili uzun hafizanin varligim
arastirmaya yonelik olmustur (Kang ve Yoon, 2006).

Ural ve Kiigiikbzmen (2011) arastirmalarinda zayif formda etkin piyasa
hipotezi baglaminda birlesik ARFIMA-FIGARCH modeli ve yapisal kirilma testi
kullanmiglardir. Calisma bes farkli borsa endeks getiri serisi i¢in ikili uzun hafiza
Ozelliklerini incelemektedir. Modeller S&P500, FTSE100, DAX, CAC40 ve ISE100
borsa endekslerinin giinliikk kapanis fiyatlar1 kullanilarak test edilmistir. Volatilite
stirekliligi tizerinde yapisal kirilmalarin etkilerini belirlemek tizere ICSS algoritmasi
ile varyanstaki kirilmalar tespit edilmis ve modellere kukla degiskenler olarak

eklenmistir. Analiz sonuglarina gore, tiim borsalar i¢in ikili uzun hafizanin
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bulundugu anlasilmistir. Ayrica oynakligin ongoriilebilir yap1 gostermesi nedeniyle
tiim piyasalarin zayif formda etkinsiz olduklar1 sonucuna varilmistir. Bunun yam
sira, varyanstaki yapisal kirilmalarin modellere eklenmesiyle oynaklik dinamiklerinin
daha dogru hesaplandigi ve oynaklik siirekliliginin fiilen azaldig1 saptanmistir.

Demireli ve Torun (2010) alternatif piyasa oynakliklarinda meydana gelen
kirilmalar1 ICSS algoritmasi ile belirlemeye ¢alismislardir. Ve bunun siiregenlige
olan etkisini Tiirkiye ve Londra 6rnekleri ile analiz etmiglerdir. ICSS algoritmasi ile
elde edilen kirilma tarihlerine kukla degiskenler eklenerek CGARCH modeli tahmin
edilmeye calisilmistir. Sonuglar incelendiginde kirilmalarin dikkate alinmasiyla hem
Tiirkiye hem de Ingiltere i¢in kisa ve uzun vadeli siiregenliklerin azaldig1
goriilmiistiir. Bu noktadan hareketle oynaklikta meydana gelen soklarin kisa ve uzun
donemli olarak fiyat hareketlerinde dalgalanma meydana getirdigi sonucuna
varilmistir.

Kasman, Kasman ve Torun (2009) sekiz orta ve dogu Avrupa iilkesinin
menkul kiymetler borsalarindaki uzun hafizanin varligint ARFIMA, GPH,
FIGARCH ve HYGARCH modelleri ile incelemiglerdir. Uzun hafiza testleri hem
getiriler hem de oynaklik i¢in yapilmistir. Sonuglar uzun hafiza dinamiklerinin
yakalanabilmesi i¢in en iyi modelin ARFIMA-FIGARCH oldugunu teyit etmistir.

Sandu (2009) calismasinda Orta ve Dogu Avrupa Menkul Kiymet
Borsalari’ndaki getiri ve oynakliktaki ikili uzun hafizanin varligin1 arastirmaktadir.
Arastirmada parametrik, yar1 parametrik ve parametrik olmayan yaklasimlar
kullanilmistir. Getiri serilerindeki yapisal kirilmalarin arastirilmasi i¢in Bai Peron
testi uygulanmistir. ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri ¢arpik t
dagilimi ve Gauss dagilimi ile tahmin edilmistir. Romanya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti Menkul Kiymet borsalar1 hem getiri hem de oynaklikta uzun hafiza
ozelligi gosterirken Bulgaristan ve Polonya piyasalarinda sadece oynaklikta uzun
hafiza tespit edilmistir.

Atan ve digerleri (2009) calismalarinda 2003-2005 dénemi i¢in IMKB’nin
etkinlik diizeyini arastirmislardir. Bunun i¢in 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri
kullanilmistir. Calismada etkinlik testi i¢in ADF ve KPSS birim kok testleri ve
Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme tahmin

edicisi kullanilmgtir.
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Karanasos ve Kartsaklas (2009) Kore Menkul Kiymetler Borsasi’n1i 1995-
2005 dénemi igin incelemislerdir. Tki degiskenli ikili uzun hafiza modeli kullanarak
araliga dayali oynaklik ve devir hacmi ile bunlarmm getirdigi belirsizlikleri
aragtirmiglardir. Yapisal kirilmalar dikkate alindigi zaman kosullu varyanstaki
biitiinlesme derecesinin dikkate deger 6l¢tide diistiiglinii fark etmisledir.

Cheong ve digerleri (2008) Malezya menkul kiymetler borsasinda yapisal
kirilmalarin kesirli biitiinlesik zamana gore degisen oynaklik iizerine etkisini
incelemislerdir. Inceleme donemi olarak 1996-2006 arasi donem almmustir. Asya
krizi nedeniyle meydana gelen yapisal kirilmalarin bulunarak modellere dahil
edilmesi durumunda uzun hafiza 6zelliginin zayifladigini tespit etmislerdir.

Kasman ve Torun (2007) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda getiri ve
oynaklikta uzun hafizanin varligini arastirmislardir. Calismada giinlik getiriler
kullanilmistir. Sonuglar gostermistir ki getiri ve oynakliktaki uzun hafiza dinamikleri
ARFIMA-FIGARCH modeli ile tahmin edilebilmektedir. ARFIMA-FIGARCH
modelinin sonugalar1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hem getiri hem de
oynaklikta uzun hafizanin varligin1 ortaya koymustur. Bu sonug etkin piyasa piyasa
hipotezi ile ¢elismektedir.

Kang ve Yoon (2007) ikili uzun hafizanin varhgm iki Kore Menkul
Kiynmetler Borsasi’na uygulayarak ve giinliik fiyatlar1 kullanarak aragtirmislardir.
Ampirik sonuglart ARFIMA-FIGARCH birlesik modeli ile yapilan tahminlemenin
en 1yi sonuclar1 verdigini gostermistir. Ayrica asimetrik asir1 basiklik 6zelliginin en
1yi carpik t dagilimi ile modellenebildigi neticesine ulasmislardir.

Celik ve Tas (2007) calismalarinda gelismekte olan iilkelerde zayif etkinligi
aragtirmiglar ve bu ilkeler arasinda artan karsilikli etkilesimlerin piyasa etkinligi
acisindan yansimalarini incelemislerdir. Bu nedenle, gelismekte olan 12 {ilkenin hisse
senedi piyasalari, Nisan 1998- Nisan 2007 donemine ait haftalik verilere dayanilarak
zay1f etkinlik bakimindan smanmistir. Test edilen gelismekte olan iilkeler Arjantin,
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan, [srail, Kore,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye’dir. Bulgular 1998-2007 doénemi icin Brezilya, Cek
Cumbhuriyeti, Hindistan, Israil, Kore, Meksika ve Tiirkiye’nin, 2002-2007 dénemi

icin ise Arjantin harig biitiin iilkelerin zay1f etkinligine isaret etmistir.
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Gurgul (2006) c¢alismasinda Alman Menkul Kiymetler Borsasi’nda uzun
hafizay1 incelemistir. Calismalarinin sonucunda DAX indeksinde yer alan firmalarin
getirilerinde uzun hafiza tespit etmislerdir.

Tang ve Shieh (2006) S&P 500, Nasdaql00 ve Dow Jones i¢in giinliik
kapamis fiyatlarin1 kullanarak FIGARCH ve HYGARCH modellerini degisik
dagilimlar i¢in tahmin etmeye ¢alismislardir. Tahmin edilen modellerden riske maruz
degeri hesapladiktan sonra en iyi sonuglari ¢arpik t dagilimi ile Kupiec LR testlerine
dayanan HY GARCH modellerinin tahminledigini bulmuslardir.

Gil-Alana(2006) parametrik ve yar1 parametrik yontemler kullanarak
biitiinlesme derecesini test etmeye ¢alismislardir. Analizde giinliik kapanis fiyatlari
kullanilmistir.

Kilig (2004) IMKB100 endeks getirilerinin uzun hafiza 6zelligini arastirmak
icin 1988-2003 donemini incelemistir. S6z konusu dénem i¢in FIGARCH modeli
GARCH modeline gore daha tutarli sonuglar vermistir.

Vougas (2004) ¢alismasinda Yunanistan Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
getirilerdeki uzun hafizay1 incelemistir. ARFIMA-GARCH modelini kullanarak
yaptig1 analizde uzun hafizanin varoldugunu ispat edememistir.

Henry (2002) dokuz menkul kiymetler borsasinda uzun dénem bagimlilig
arastirdiginda dort iilke (Almanya, Japonya, Giiney Kore, Tayvan) i¢in uzun hafiza
bulmus ancak geri kalan bes iilke icin (ingiltere, Amerika, Hong Kong, Singapur,
Avustralya) i¢in bulmamustir.

Sadique ve Silvapulle (2001) yedi {tlkenin haftalik menkul kiymet
getirilerinde uzun hafizanin varligimi arastirmislardir. Kore, Malezya, Singapur ve
Yeni Zelanda da uzun hafiza 6zelligi mevcut iken Japonya, Amerika ve Avustralya
da uzun hafizanin olmadigini1 gostermislerdir.

Barkoulas, Baum ve Travlos (1996) calismalarinda spektral regresyon
modelini kullanarak Yunanistan Menkul Kiymetler Borsast i¢in uzun hafizanin var
oldugu sonucuna varmiglardir.

Cheung ve Lai (1993) calismalarinda 18 {ilkeyr 1970-1992 donemi ig¢in
modifiye edilmis R/S testi ile incelemislerdir. Incelenen iilkelerde uzun hafizanin

varlig1 i¢in gii¢lii olmayan kanitlar bulmuslardir.
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II. ANALIZDE KULLANILAN VERI SETi VE YONTEM

A. Veri Seti

Bu arastirma, etkin piyasa hipotezi kapsaminda Euro Bolgesi’ndeki kriz
yasayan bes iilkenin —Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya-menkul
kiymetler borsalarindaki hisse senedi getiri ve oynakliklarindaki ikili uzun hafizanin
varligin1 aragtirmaktadir.

Bu calismada bes iilke i¢in 4 Mart 2002 tarihi ile 4 Mart 2012 tarihi arasi
menkul kiymetler borsas1 giinlik kapams fiyatlart (2610 gozlem) kullanilmuistir.
Kapanis fiyatlarinin logaritmasi alinarak getiri serileri elde edilmistir. Analizin 4
Mart 2002 tarihinden baglama nedeni 5 tilkenin verilerinin analizinin ayn1 dénem i¢in
yapilmasinin istenmesidir. Veriler datastream veri tabanindan elde edilmistir. Tiim
iilkeler igin en kapsamli endeksler dikkate alinmistir. En baskin kirilmalarin italya
icin 04.04.2003 ve 17.07.2007 tarihlerinde, Irlanda igin 27.03.2003, Portekiz icin
14.04.2003 ve 14.02.2007, Yunanistan i¢in 08.01.2008 ve nihayet Ispanya icin
04.04.2003, 04.06.2004, 10.05.2006 ve 11.1.2008 oldugu tespit edilmistir. So6z
konusu tarihler i¢in kuklalar yaratilmis ve birlesik ARFIMA-FIGARCH modeli
kullanilarak model tahminlenmistir. Boylece getiri ve oynaklikta uzun hafiza es anlh

olarak yakalanabilmistir.

B. Yontem

Finansal varlik getirilerinin ortalamasindaki uzun hafizanin varligi Granger
ve Joyeux (1980) ile Hosking (1981)’in gelistirmis olduklart ARFIMA modeli ile
tahminlenebilmektedir. Oynakliktaki uzun hafizanin tespit edilmesi i¢in ise
FIGARCH modeli kullanilmaktadir. GARCH siireci ile FIGARCH siireci arasindaki
en Onemli fark, ilkinde soklarin hizla ve iissel olarak ortadan kalkmasi, ikincisinde
ise yavas ve hiperbolik olarak yok olmasidir (Kasman ve Torun, 2009).

Bu c¢alismada ortalama ve oynaklikta uzun hafizayr es anli olarak

yakalayabilme 6zelligi olan ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilacaktir.
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I11. ANALIZ BULGULARI

Bu boliimde incelenen bes iilkenin menkul kiymetler borsasi’ndaki getiri ve
oynaklikta ikili uzun hafizanin varliginin arastirilmaktadir. Getiri serilerinde uzun
hafizanin varligi Fama’nin etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Zira uzun hafiza
gecmis fiyat hareketlerinin incelenmesi suretiyle bugiinki fiyatlarin tahmin
edilebilecegini savunurken, etkin piyasa hipotezi bunun miimkiin olamayacagini
savunmaktadir.

Uzun gecikmelerde oto korelasyon yasandiginda finansal zaman serilerinin
getirilerinde uzun hafiza 6zelligi vardir (Baillie ve digerleri, 1996). Hisse senedi
getirileri uzun hafiza 6zelligi tasiyorsa zaman igerisinde dagilmis gézlemler arasinda
oto korelasyon bulunmaktadir. Bu durumda, hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketleri
kullanilarak gelecekteki fiyati ile ilgili bir tahmin yapilabilir ve teknik ve temel
analiz yontemleri kullanilarak olaganiistii karlar elde edilebilir. Bu sonug, fiyatlarin
hafizas1 olmadigin1 ve dolayisiyla ge¢mis fiyatlar ile gelecekteki fiyatlarin bagimsiz
oldugunu savunan etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir (Kasman ve Torun, 2009).

Inceleme konusu olan bes iilkenin grafikleri incelendiginde diizeltilmis ICSS
algoritmasi ile hesaplanmis kirilma tarihlerinde volatilitede keskin inis hareketleri
yasandig1 goriilmektedir. Tiim {ilke grafiklerinde volatilite kiimelenmesi oldugu da

net bir sekilde gézlemlenmektedir.

46



Grafik 1: Yunanistan Borsa Endeksi Getiri Grafigi
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Grafik 2: Irlanda Borsa Endeksi Getiri Grafigi
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Grafik 3: Italya Borsa Endeksi Getiri Grafigi
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Grafik 4: Portekiz Borsa Endeksi Getiri Grafigi
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Grafik 5: Ispanya Borsa Endeksi Getiri Grafigi
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Inceleme konusu olan bes iilke i¢in de normal bir dagilim olmadig: Jarque-
Bera istatistigi sonucunda net bir sekilde goriilmektedir. Ayrica tiim tilkeler icin
basiklik katsayist 3’den olduke¢a biiyiiktir. Bu durum ise asir1 sivriligin bir
gostergesidir. Bunun yanisira c¢arpiklik katsayilart carpikligin ne yone oldugu
hakkinda bilgi vermektedir. Yunanistan ve ve Ispanya getiri serileri pozitif ¢arpiklik
katsayisina sahiptir. Irlanda, Italya ve Portekiz i¢in getiri serileri negatif ¢arpiklik
katsayisina sahiptir. Bu ise bu serilerin sola carpik oldugunu ifade etmektedir.
Standart sapma degerlerine bakildiginda en diisiik oynakligin Portekiz ve en yiiksek
oynakligin Yunanistan’da oldugu anlasilmaktadir. Ljung-Box istatistik sonuglarina
gore serilerde otokorelasyon oldugu goriilmektedir. 5 gecikmeli ARCH testi ise

kosullu degisen varyansin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

Yunanistan Irlanda Italya Portekiz Ispanya
Gozlem sayis1 2609 2609 2609 2609 2609
Ortalama -0.000434 -0.000179 -0,000294 3.76e-05 -1.90e-05
Minimum -0.102140 -0.139636 -0.085981 -0.106505 -0.096799
Maksimum 0.134311 0.097331 0.108769 0.101110 0.137372
St. Sapma 0.016659 0.015479 0.015319 0.011035 0.014620
Carpikhk 0.030773 -0.554123 -0.049218 -0.199342 0.177588
Asin Basikhik 8.151916 10.44900 8.686584 15.31964 10.63474
Jarque-Bera 2885.774 6165.478 3516.381 16516.33 6350.238
Q(20) 19.4490 234.257 138.767 426.090 717.822
Q2(20) 20.6994 181.227 457.014 497.809 1292.17
ARCH(5) 1.9023 7.7502 12.637 18.710 35.485
P(60) 279.6700 777.8839 760.0839 1267.0828 1060.9808

Her iilke i¢in alternatif gecikme degerleri dikkate alinarak gergeklestirilen

analizlerde model se¢im kriterlerine (Bayesian Bilgi Kriteri-BIC, Akaike Bilgi
Kriteri-AIC, Logaritmik Olasilik-Ln(L)) gore en anlamli bulunan modeller asagida
tablolar halinde verilmistir. Analiz donemi itibariyle baz1 {ilkelerde AR ve MA
katsayilar1 ve/'veya ARCH ve GARCH katsayilar1 anlamsiz bulunmustur. Bununla
birlikte tablolardan da goriilecegi lizere tez calismasinin temelini olusturan uzun
hafizanin varliginin incelemesi sonucunda tiim {ilkeler i¢in uzun hafiza
parametrelerinin (§ ve d) %99 giiven diizeyinde anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir.
Dolayisiyla analiz donemi itibariyle s6z konusu iilkeler i¢in etkin piyasa hipotezinin
gecersiz oldugu anlasilmistir. Tablolarda kullanilan sembollerin anlamlar1 asagida

listelenmistir:

n : ortalama sabiti
v AR(1) gecikmesi
¥, :AR(2) gecikmesi

g : ortalama denklemi kismi entegre parametresi
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0, :MA(1) gecikmesi

w : varyans sabiti

o; : ARCH(1) gecikmesi
0, : ARCH(2) gecikmesi
B1  : GARCH(1) gecikmesi
B> : GARCH(2) gecikmesi

d :varyans denklemi kismi entegre parametresi

Tablo 4: Ispanya - ARFIMA (1, &,1)-FIGARCH (1,4,1) modelleri tahmin sonuglari

Katsay t-olasihik

n 0.009984 0.0000
v 0.010000 0.9344
g 0.100001 0.0000
0, 0.010000 0.9366
w 0.040000 0.0000
o 0.100000 0.0160
B 0.399992 0.0000
d 0.450000 0.0000
Ln(L) 7030.109

AIC -5.375323

BIC -5.334847

Carpikhk 0.177588

Asir1 Basikhik 10.63474

J-B 6350.238

Q(20) 717.822

Q’(20) 1292.17

ARCH(5) 35.485

P(60) 1060.9808




Tablo 5: Irlanda - ARFIMA (1, &1)-FIGARCH (2,d,2) modelleri tahmin sonuglari

Katsay1 t-olasihik

n 0.009986 0.0000
" 0.010000 0.8979
g 0.100001 0.0000
0, 0.010000 0.9017
w 0.040000 0.1215
o 0.100000 0.7297
02 0.001000 0.9935
B 0.39998 0.0255
B, 0.000999 0.9955
d 0.450000 0.0010
Ln(L) 7131.979

AIC -5.456481

BIC -5.425000

Carpikhik -0.554123

Asir1 Basikhk 10.44900

J-B 6165.478

Q(20) 234.257

Q’(20) 181.227

ARCH(5) 7.7502

P(60) 777.8839




Tablo 6:Yunanistan - ARFIMA (1, §,1)-FIGARCH (2,d,2) modelleri tahmin sonuglari

Katsay1 t-olasilik
m 0.005414 0.0000
(2 0.100869 0.5496
& 0.074157 0.0000
0, -0.079394 0.6642
w 0.035614 0.0375
oy 0.086404 0.3908
o 0.010486 0.9046
B 0.396008 0.0004
B2 0.002659 0.9804
d 0.452909 0.0000
Ln(L) 7410.975
AIC -5.671886
BIC -5.644902
Carpikhk 0.030773
Asir1 Basikhik 8.151916
J-B 2885.774
Q0) 19.4490
Q’(20) 20.6994
ARCH(5) 1.9023
P(60) 279.6700
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Tablo 7: italya - ARFIMA (1, &1)-FIGARCH  (1,d,1) modelleri tahmin sonuglar

Katsay1 t-olasihik

n 0.009984 0.0000
Y 0.100000 0.9038
1S 0.100001 0.0000
0, 0.010000 0.9057
w 0.040000 0.7539
A 0.100000 0.0003
B 0.399998 0.0000
d 0.450000 0.1233
Ln(L) 7177.787

AIC -5.493895

BIC -5.469160

Carpikhk -0.049218

Asir1 Basikhik 8.686584

J-B 3516.381

Q(20) 138.767

Q*(20) 457.014

ARCH(5) 12.637

P(60) 760.0839
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Tablo 8: Portekiz - ARFIMA (1, &,1)-FIGARCH (2,4,2) modelleri tahmin sonuglari

Katsay1 t-olasihik

n 0.009986 0.0000
Y 0.010000 0.0000
1S 0.100001 0.0000
0, 0.010000 0.9602
w 0.040000 0.7158
o 0.100000 0.9419
0, 0.001000 0.9984
B 0.399994 0.2696
B2 0.000999 0.9978
d 0.450000 0.0000
Ln(L) 7866.085

AIC -6.015397

BIC -5.972672

Carpikhik -0.199342

Asir1 Basikhik 15.31964

J-B 16516.33

Q0) 426.090

Q’(20) 497.809

ARCH(5) 18.710

P(60) 1267.0828
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SONUC

Bu calismada Euro Bolgesi’nde kriz yasayan bes tilkenin menkul kiymetler
borslarinda uzun hafizanin varligir arastirilmistir. Bu bes iilkenin endekslerinin
isimleri soyledir: Yunanistan i¢in ATHEX Bilesik, Irlanda i¢in ISEQ Bilesik, italya
icin MIB Genel, Portekiz i¢in PSI Bilesik ve Ispanya icin IGBM Bilesik endeksleri
kullanilmustir. Oncelikle getiri serilerine gelen soklar tespit edilmistir. Daha sonra bu
soklar birer kukla degisken olarak ARFIMA- FIGARCH modellerine eklenmistir.
Modeller normal, Student-t, Carpik Student-t dagilimlari ile tahmin edilmistir. Hangi
tilke icin hangi modelin daha iyi oldugu model secim kriterleri ve en diisiik Akaike
kriterine bakarak belirlenmistir. Korelogram ve otokorelasyon analizleri gostermistir
ki tim endekslerde otokorelasyon ve degisen varyans vardir. Bu sebepten otiirii
modelleme yaparken ARFIMA ve FIGARCH modelleri tercih edilmistir. Ayrica
ortalama ve oynaklikta uzun hafizay1 es anl olarak yakalayabilme 6zelligi oldugu
icin ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilmistir. Bu arada, tanimlayici istatistik
degerleri de dagilimin normal olmadigni acik¢a ortaya koymustur. ARFIMA-
FIGARCH modeli tahmin sonuglarina gore tiim piyasalarda ikili uzun hafiza
mevcuttur. Bu durum ise etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Clinkii uzun hafiza
olmast durumunda piyasalarda gee¢mis fiyat hareketleri incelenerek gelecek
tahminleri yapmak miimkiindiir.

Analizde uzun hafizanin varligi kadar kaynagi ile ilgili de arastirma
yapilmistir. Diizeltilmis Yinelenen Birikimli Kareler Metodu olan Kappa-2 sonuglar
ile oynakliktaki kirilma tarihleri belirlenmistir. Kirilma tarihleri incelendiginde
hepsinin Avrupa Enerji krizi ve Kiiresel Kriz gibi 6nemli bir krizlere denk geldigi
tespit edilmistir. Bu durum bir kez daha gostermistir ki, oynaklik ¢aligsmalarinin
glivenirligi agisindan oynakliktaki kirilma tarihlerinin dogru olarak belirlenmesi ¢ok
biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu sonuglar yatirimcilar ve risk yoneticileri agisindan da énemlidir. Ciinkii bu
calisma sonucu gostermistir ki etkin olmayan, getiri ve oynaklikta uzun hafiza
ozelligi tasiyan piyasalarda temel ve teknik analiz yapilarak olaganiistii getiriler
saglanmast miimkiin olabilecektir. Ayrica yatirimcilarin bolgesel ve kiiresel

gelismeleri yakindan takip etmeleri kar firsatlarin1 yakalayabilmelerini saglayacaktir.
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