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YEMIN METNi
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kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis

oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET
Yuksek Lisans Tezi

Finansal Risk Tahmininde Sahte Uzun Hafiza: S&P500 Uzerine Bir Uygulama
Mazen ALABOUD

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu
Iktisat Anabilim Dal

Finansal iktisat ve Bankacihk Program

Karesi alinmus getirilerin gittikce azalan otokorelasyonlari, soklarin uzun
donem bagimliligi olduguna isaret eder. Bununla birlikte, bu durum sahte uzun
hafiza olarak nitelendirilen yapisal kirlmalara maruz kalan oynakhgin
davranisiyla kolayca birbirine karisir. Calisma, S&P 500'iin oynakhgindaki uzun
hafizanin sahte nedenlerle aciklanip aciklanamayacagini arastirmayr amachyor.
Caliyma hem zaman alan1 hem de frekans alanm1 tahminlerini kullanmaktadir.

Zaman alaninda, veriler, yeni gelistirilmis bir dalgacik (wavelet) tabanh
prosediru kullanarak aykir1 gozlemler igin filtrelenir. Yapisal kirilmalar,
degistirilmis bir ICSS algoritmasi kullanilarak tespit edilir. Ardindan, filtreleme
oncesi ve sonrasi veriler icin simetrik ve asimetrik GARCH modelleri tahmin
edilmistir. Frekans alaminda, entegrasyon derecesi, Local Whittle tahmini
kullanilarak hesaplanir, ardindan sahte uzun hafizanin iki testi uygulanir.

Ampirik sonuclar, S&P 500'iin oynakhgindaki uzun hafizanin, en azindan
bir kism1 sahte olup oynakhik kaymasindan kaynaklandigim isaret etmektedir.
Aykiari gozlemlerin yok sayilmasi, GARCH modellerinde model kurma hatasina
yol acabilecegi bulundu. Buna ek olarak, frekans alaninda tahmin edilen uzun
hafiza parametresi zaman icinde tutarh degildir. Bu, getiri serilerinin tutarh bir
(d) entegrasyon derecesinin kismi olarak biitiinlestirilmis bir rejim yerine birkac

rejim tarafindan daha iyi tammmlanabilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sahte Uzun Hafiza, Uzun Dénem Bagimhihik, Yapisal Kirilma,
Aykin gozlemler, Local Whittle Tahmini, ICSS.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Spurious Long Memory in Estimating Financial Risk:
An Application on S&P 500
Mazen Alaboud

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Financial Economics and Banking Program

The slowly decaying autocorrelations of squared returns imply that shocks
are long-range dependent. However, this behavior is easily confused with the
behavior of volatility when exposed to structural breaks that is described as
spurious long memory. The study aims at investigating whether long memory in
the volatility of S&P 500 can be explained by spurious reasons. The study utilizes
both time domain and frequency domain estimations.

In the time domain, the data is filtered for outliers using a recently
developed wavelet-based procedure. Structural breaks are detected using a
modified ICSS algorithm. Then, symmetric and asymmetric GARCH models are
estimated for the data before and after filtering. In the frequency domain, the
degree of integration is computed using Local Whittle estimation, then two tests
of spurious long memory are performed.

The empirical results indicate that the long memory in the volatility of
S&P500 is at least partially spuriously caused by volatility shifts. It was found
that ignoring outliers can lead to misspecified GARCH models. Furthermore, the
long memory parameter estimated in the frequency domain is not consistent over
time. This indicates that return series might be better described by several
regimes rather than by one fractionally integrated process of a consistent degree
of integration (d).

Keywords: Spurious Long Memory, Long-range Dependence, Structural breaks,
Outliers, Local Whittle estimate, 1CSS.
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GIRIS

Sermaye piyasalarinda finansal araglarin alim ve satimindan getiri elde etmek
amaciyla s6z konusu araglara yatirrm yapan birimler kararlarini, gercek getiri tizerine
degil, "beklenen getiri" ile "risk" arasinda bir 6diinlesim olan, risk-getiri dengelemesi
tizerine dayandirirlar. Bu konu literatirde ilk olarak Markowitz (1952) tarafindan
modern portfoy teorisi ile ortaya konmustur. Literatirde Ortalama — Varyans
yaklasimi olarak bilinen teorik yaklagim, yatirim tercihleri icin bir cerceve sunmustur.

Bu yaklasimda beklenen getiri portféyun ortalama getirisi iken E(R) = & getirilerin

standart sapmasi da (o) riskin parametreleri olmaktadir. Bu parametrelere gore
yatirimcilar, riskten kagmmmalarina uygun yatirnm karariyla etkin portfoyler
olusturmaktadirlar. Etkin portfoy standart sapmasi en kii¢ik olan portféydir. Bunun
anlami1 varyansi da en kicuk olan portféyun etkin olmasidir. Boylece etkin portfoy
ayni zamanda risk diizeyi en diisiik olan olarak tanimlanir. S6z konusu parametrelerin
her biri belirli bir risk seviyesi i¢in en iyi getiri seviyesini saglayan olcutlerdir.
Markowitz’in yaklasimi, 1960’11 yillarda William Sharpe (1964), Jack Treynor (1961),
John Lintner (1965°a, b) ve Jan Mossin (1966) tarafindan borsanin bilgiyi tam ve hizli
bir sekilde yansitmada etkili oldugunu varsayimina dayanan finansal varlik
fiyatlandirma modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM) olarak bilinen, bir
yaklagima donligmiigtiir.

Piyasa karar vericilerinin yaklagimindan farkli olarak akademik alanda finans
calismalar1 esas olarak getiri modellemesi iizerine yogunlasmistir. Bu nedenle risk
tahminine yonelik modellemeye zaman serilerindeki yeni gelismelere kadar 6nem
verilmemistir. Bunun nedeni ise, riskin cesitlendirme yoluyla azaltilacak veya
yonetilebilir ‘sistematik olmayan risk’ olarak kabul edilmesidir. Ayrica riskin
sistematik olmayan ve sistematik olarak ayristirilmasina yoOnelik kabulde riskin
etkisinin dikkate alinmamasina yol agmustir. Sistematik riskin 6l¢usu (et) ile gosterilen,
sifir ortalama ve bagimsiz 06zdesce dagitilmis (i.i.d) hata terimleri olarak
tahminlenmektedir. Bu tahminlerin gerekli varsayimlara sahip olmamasi ise risk
diizeyinin beklenen getiriler tzerinde etkili olmasina yol actigindan, risk- getiri
Odiinlesmesi ortaya ¢ikmustir. Bunun sonucunda genel olarak finansal piyasalarda
fiyatlarin rassal yiiriiytis (random-walk) bir egilime sahip oldugundan hareketle

gelisen literatdr riskin sistematik risk oldugunun kabull ve bu sistematik riskin ‘Brown

1



Hareket Siireci’ne veya getiri modelinin kalintilarina kolayca uyum saglayabilecegini
gosterilmesiyle birlikte yeni bir gelisim siirecine girmistir (Mandelbrot, 1963). Bu yeni
sirecte riske iliskin bu varsayimlarin degistirilmesiyle, piyasada mevcut olan herhangi
bir bilgiye dayanarak fiyat degisikliklerinin tahmin edilemeyecegini ortaya koyan
“Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)” teorik bir yaklasim olarak ortaya konmustur. Bu
yaklagim piyasadaki rasgele soklarin bagimsiz olmanin yaninda fiyatlara tam ve hizl
bir sekilde yansiyacagini ileri surmesidir. Getiri tahminine odaklanan bu yaklasim,
basta getiri modellemesinde sermaye varliklar1 fiyatlama modeli (CAPM) gelisimi,
arbitraj teorisi ve otoregresif hareketli ortalamanin (ARMA) kullanimi olmak {izere
bircok finansal varlik seciminde ve yatirnm degerlendirmesinde birgok yeni
degerlendirme sonuca yol agmistir.

1980°1i yillarda finans ¢alismalarinda dikkat getiri analizinden risk analizine
yonelmistir. 1987 yilinin Ekim aymnda kara Carsamba olarak bilinen “beklenmeyen
piyasa cokiisli”, siwrasinda S&P 500, %20 oraninda ve ‘Dow Jones Endiistriyel
Ortalamasi, %29,2 oraninda diigmiistiir. Normal dagilim beklentilerine gére bu tur bir
senaryonun olasilig1, dnemsiz bir seviyede; diinyanin 6mrii kadar bir zaman diliminde
yalnizca bir kez gergeklesebilecek bir seviyeye kadar ithmal edilebilir diizeyde kabul
ediliyordu (Mandelbrot ve Hudson, 2008). Piyasada ¢okiis olarak tanimlanan durumu
izleyen zamanda, oynaklik azalmis, fakat 1987 yilinin Aralik ayina kadar, ortalamasi
yiksek diizeyde kalmigtir (Schwert, 1989a). Piyasadaki bu kaotik durum genellikle
ihmal edilen iki 6énemli olgu iizerinde arastirmalarin artmasina yol a¢mistir. Bu
olgular,
(1) Getiriler normal dagilim gostermez; 0zellikle asir1 parametre sapmasina yol agan
olaylarmn normal dagilim i¢inde beklenenden daha yiiksek bir olasilikla
gerceklesebilecegi,
(2) Soklar bagimsiz degildir ve oynaklik sabit degildir, ancak zamanla degismektedir.
Bu iki gercek daha dnce Mandelbrot (1963), Mandelbrot (1971) ve Officer (1972)
tarafindan da literatiirde ifade edilmistir.

Modern risk yonetimi 1980’lerin basindan itibaren Onemli bir gelisme
gostermistir. 1988'de yaymlanan Basel Anlagsmasi'ndan bu yana uluslararasi finansal

yonetmeliklerin bir pargasi olan risk yonetimi i¢ modelleri ve sermaye yeterliligi



hesaplamalar1 finansal kuruluslar tarafindan genel kabul goren kurallar haline
gelmistir.

Gunumuzde risk yoneticileri, finansal kuruluslarinda, getirilerin gelecekte
olumsuz bir sekilde nasil degisecegine iliskin beklentiler ile yaklagmakta olan 6nceden
belirlenmis bir zaman dilimindeki bir yatirnm veya bir portfoyde olusabilecek en
yuksek kayba neden olacak olaylarin tespiti ile ilgilenmektedirler. Bu neden, 1990’11
yillarin basinda J. P. Morgan tarafindan riske maruz deger (VaR) diye adlandirilan
teknik ¢ok onemli bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu yaklasimda eger
glnllk getiriler normal olarak dagitilirsa, ertesi giin herhangi bir yatirim i¢in miimkiin
olan en yiiksek kayip, ortalama getiri etrafinda tahmin edilen basit bir giiven araligi ile

tahmin edilebilmektedir; %]1’lik giiven seviyesi i¢in Z normal kimdalatif

a=1%
dagilimin tersini gosterdiginde, VaR = E(R) — (Z,,_,,, x o) olmaktadir (Hull, 2015).

Bir getirinin normal dagilimi1 varsayildiginda, getirilerin  %99’unun ya
ortalamanin tizerinde oldugu ya da ortalamanin -2.33c degerinden daha diisiik
olmadigi, bunun yanisira ortalamanin altinda 2.33 standart sapmadan (-2.336) daha
fazla geri doniisiin % 1 olasiliginda azalma ihtimalinin oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, riske maruz deger (VaR) kuyruk riskini hesaplamak i¢in basit bir yontem
olmaktadir. Asir1 kayip durumlarina karsi ise yaklasimda gergeklesebilecek
maksimum kaybin, yalnizca istatistiklerin %1'inde gergeklestigi varsayilmaktadir.
Bununla birlikte, s6z konusu riske maruz deger (VaR) modelinin iki temel dezavantaji
vardir. Birincisi, eger getiriler normal dagilimi takip etmezse ne olacagidir. Bu, asir
kayiplarin (kuyruk riski) normal dagilimda beklenen nadir olasiliktan daha yiiksek bir
frekansta oldugu anlamina gelmektedir. Ikincisi, eger hatalar bagimsiz degilse, bunun
standart sapmanin istikrarli olmamasina, ancak zaman icerisinde degismesine yol acip
acmayacagidir. Bu durumda hangi standart sapmanin hesaplamalarda kullanilmasi
gerektigi diigiiniilmektedir.

1809 yilina dayanan Friedrich Gauss'un standart normal dagilimi, ¢ok sayida
fiziksel gbzlem igin kullanilmaktadir. Finans alaninda uzun siiredir yapilan ¢aligmalar
basta fizik olmak izere temel bilimlerdeki gelismelerden etkilenmistir. Bu etki finans
ve iktisat alaninda 20.Yiizyilin ortalarina kadar finansal teori alanindaki normal

dagilimin egemenligine sebep olmustur. Mandelbrot (1963), finansal verilerin

(fiyatlarin  ve getirilerin) Gauss dagilimmin olasiliklar1 tarafindan tahmin



edilemeyecek kadar biiylik bir siklikta agiri degisimler gosterdigini vurgulamigtir
(Mandelbrot ve Hudson, 2008).

Cogu finansal uygulamada getirilerin standart sapmanin veya varyansin (karesi
alimmis standart sapma o2) zamanla sabit oldugu varsayilmaktadir. Oysa ki bu
varsayim gercegi basitlestirmektedir. Bazi donemlerin diger donemlere gore daha
yuksek oynakliga sahip oldugu ve dolayisiyla oynakligin zaman ig¢inde sabit olmadigi
ortaya konmustur. Bu, en azindan Officer (1973)’ten beri fark edilen bir durumdur. Bu
durum, tam olarak bilinmeyen pek c¢ok sebepten dolay1 gergeklesebilir,
makroekonomik faktorler veya ekonomik konjonktirin degismesi veya gelecekteki
nakit akisina iligkin belirsizlikler buna sebep olabilmektedir (Shwert,1989 a, b). Diger
bir sebep ise ‘uyarlanabilir piyasa hipotezi’ tarafindan 6ne siiriilen karmasik davranigsal
ve psikolojik nedenler olabilmektedir (Lo, 2004).

Robert Engle’e (1982) gore, getirinin varyansi ge¢mis bilgiye ve bu nedenle
zamanla degisim gegmis soklara baghdir, bu dinamigi ‘Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite” (ARCH) diye adlandirmistir. Bu yeni yaklasim oynaklik
degisiminin ge¢mis soklara bagli oldugunu gostermistir. 2003 yilinda Robert Engle’in
zaman icinde degisen varyans ile ilgili modelleme konusundaki gelistirdigi
yaklasimdan dolayr Nobel Odiilii kazanmasina yol agmstir. Bu yaklasim finansal
modellemede yeni bir paradigmayi ortaya ¢ikarmustir.

Oynaklik, riskin zamanla degistigi konusunda bir 0Ol¢it olarak ©nem
kazanmistir. Bu eger oynaklik ge¢misteki bilgileri yansitarak zaman iginde
degisiyorsa, o zaman ge¢misteki soklar oynakligi ne kadar uzun sire etkilemektedir?
Sorusunun cevabinin verilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Baska bir deyisle,
soklar oynakligin hafizasin1 uzun siireligine mi, yoksa kisa siireligine mi
etkilemektedir? Bunun yerine, temel bilimlerinden bir kavrami 6diing alarak su soruyu
da yoneltebilmek mimkundr; oynaklik uzun hafizaya sahip midir? Hurst (1957), 900
tane jeofiziksel zaman dizisini bu olguyu arastirmak iizere analiz etmistir (daha ¢ok
detay icin bkz., Baillie 1996). Hurst’iin yaklagimi kendi i¢inde trendi olmayan, ama
bir egilime sahip getiri serilerinin analizi i¢in yeni analiz teknigi olarak Gnem
kazanmustir.

Uzun hafiza, aslinda ampirik bir gézlemden ortaya ¢ikmustir. Ancak bu

gozlemin teorik temelleri kuantum fizigine kadar dayandirilabilir olmasindan dolay1



teorik bir temeli yokmus gibi sunulmaktadir. Bu noktada kuantum fiziginde
Heisenberg’in belirsizlik ilkesine dayali gelisen bu yaklagimlarin temelinde, Louis
Bachelier’in 1900 yilinda “The Theory of Speculation” baslikl1 tezinin ileri siirdiigii
fikirler vardir. Bachelier tezinde bugiinkii anlamdaki spekiilasyon kavramini bir
stokastik slire¢ olan Brownian siirecini kullanarak analiz etmistir. Brownian siire¢ daha
sonradan kuantum fiziginde yeni bir doniisiimii baslatmistir (Bozkus, 2015: 56-57).

Ozellikle bilgisayar teknolojisindeki gelismeler ile birlikte veri birikiminin
artmasi da yeni yaklagimlarin gelistirilmesine yol agmustir; 6zellikle yeni yaklagimlar
zaman serilerindeki gelismelere bagli olarak bir gelisim gosterdiginden dolayr finans
alan1 istatistik, matematik ve fizigin disinda tiim bilim dallarindan etkilenir hale
gelmistir. Ozellikle bilylk degisimlerin etkisi ile ortaya ¢ikan zaman icindeki
farklilasmalar bilimsel analizlerde en Onemli etkiler olarak degerlendirilmeye
baglanmistir. Bu finans ve ekonomide yapisal kirilmalarin etkilerinin analizini gerekli
kilmistir.

Finansal getiri serilerin analizin baglaminda uzun hafizay1 agiklamaya calisan
bir¢ok teorik yaklasim onerilmistir. Bunlardan Shiller (1981) tarafindan ortaya konan
“beklenen risk primi degisikligi” ile Beltratti ve Morana (2006) tarafindan
makroekonomik faktoérlerin esbiitiinlesme etkisini dikkate alan yaklasimda ekonomik
konjonktiir bir yansimasi olarak uzun hafizanin varlig1 ortaya konmustur. Bununla
birlikte kosulsuz varyansta yapisal kirilmaya yol agan faktdrler de uzun hafizanin bir
nedeni olarak gosterilmistir (Lamoureux ve Lastrapes, 1990; Mikosch ve Stérica,
2004; Granger ve Hyung, 2004; Chatzikonstanti, 2017).

Zaman serileri Uzerinde yapisal kirilmalar sahte uzun hafizanin bir nedeni
olarak kabul edilmektedir. Cinku bu kirilmalar oynaklik iizerinde gegici duragan
olmamaya neden olmaktadir. Oynaklikta yapisal bir kirtlma olustuktan sonra yeni bir
duzeyde duragan haline geri dondiigii varsayilmaktadir (Inclan ve Tiao, 1994). Bu ise
yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasina bagli bir bilgi i¢eriginden yoksun analizin
olmasi anlamina gelmektedir (Lamoureux ve Lastrapes, 1990).

Bu ¢alisma da ise oynaklik davranigindaki asir1 olaylarin etkisi incelenmesi
amaglamaktadir. Ozellikle oynaklik uzun hafizasinin, aykir1 gozlemler veya yapisal
kirilmalar ile iligkili sahte bir hafiza olup olmadig1 test edilmektedir. Oynaklik

davranigini anlamak, ¢esitli finansal uygulamalarda kullanilabilen bir oynaklik modeli



olusturmak igin bir zorunluluk olmaktadir. Oynakligin tahminlenmesi ile gelecege
yonelik bilgilerin olusturulmasi giiniimiizde bankalar ile kurumsal finansal
yatirimeilar icin en énemli bilgiler veya parametrelerdir. Daha 6nce agiklanmis VaR
yontemi bunlara bir 6rnektir, diger bir 6rnek ise opsiyon fiyatlandirmasi i¢in kullanilan
‘Black—Scholes—Merton Modeli’dir. Bu model, dogrudan gbzlemlenmeyen, ancak
tahmin edilen tek bir girdiye sahiptir, bu girdi dayanak varliginin oynakliktir (Hull,
2015; 530).

S6z konusu tez caligmasi, ilerleyen {i¢ bdliimde sahte uzun hafizayr ele
almaktadir. Birinci bolim, risk tahminlemesinde temel bir konu olan finansal verinin
temel Ozelliklerini agiklamaktadir. Bu kapsamda oynaklik kavrami dayali olarak;
ortalama esitligi, ve varyans esitligi aciklanmstir. Ikinci béliimde, oynakligin
stirekliligi veya “uzun hafizanin” analizi icin gerekli temel bilgi verilmistir. Bu
boliimde, finanstaki uzun hafizanin varligmi aciklamaya yonelik yaklagimlar
aciklanmaktadir. Son olarak, Gglinclii bolumde, tim dunyada temel bir finansal
gosterge olarak izlenen ABD piyasasinda kurumsal yatirimeilar igin iretilmis olan
Standard & Poor’s 500 (S&P500) verisi kullanilarak, sahte uzun hafiza hipotezinin
gecerliligi test edilmistir.



BIRINCi BOLUM
OYNAKLIK MODELLERININ TEMELLERI

Bu bolim, oynaklik kavramina iliskin temel tanimlar verilmektedir. Bu
tanimlardan hareketle finansal verelerin sahip oldugu 6zelliklere bagli olarak oynaklik

tahminlerinin yapilmasina yonelik bilgiler agiklanmaktadir.
1.1. OLASILIK OLARAK OYNAKLIK

Uygulamal:1 finansal analizlerde, kullanilan veriler getiri serisi ve onun doniisiimleri
kullanilmaktadir. Boylece stz konusu verinin stokastik bir siire¢ izlemesi dikkate
alinarak oynaklik tahminlenmektedir. Stokastik stiregler veri dinamiklerini yeniden
liretmeyi amacglayan ve sonug olarak gelecek tahminleri yapmak icin kullanilabilen
olasilik modelleridir (Taylor, 2005; 36).

Olasilik baglaminda, getiri serisi zamana gore siralanmis rasgele degisken olarak
degerlendirilmektedir. Beklenen getiri bir rasgele degiskendir. Ctnku belirli bir giinlin
sonunda getiri (r)) mevcut ise gelecek ginin getirisi (rt+1) s6z konusu giiniin sonuna
kadar bilinememektedir. Buna ragmen, muhtemel degerler hakkinda bir bilgi elde
edilebilir. Bunun igin gelecek giine iliskin beklenen getirinin E(ri+1) olasilik
dagiliminin bilinmesi gereklidir.

Eger getiri, X ile temsil edilen bir stirekli rassal degisken olarak degerlendirilirse,

muhtemel olasiligm [ f(r)=P(X =r) ] asagidaki yogunluk fonksiyonuna sahip

fn-<.
r
oldugu belirtilmektedir; . o
f(r)>0, jf(r)dr =1, F(r) = jf(t)dt.

Ayrica rasgele degiskenin herhangi bir fonksiyonu ayni yogunluk dagilimina sahip
bir rasgele degisken ise varyans X’in fonksiyonu olarak, o® = (X - z)? seklinde
yazilabilmektedir ve bu asagida belirtildigi sekilde ifade edilmektedir;

var(X) = E(o*) =E[(X - ©)]* = E[X*]- E[X]*

Bu ikinci moment olarak tanimlanmakta olup, oynakligin temel Olgumi

olmaktadir. Eger getiri at+ bX ifadesinin rasgele degiskeni olarak ifade edilirse,

beklenti a+ E(X) olmakta ve bunun varyans: b? var (X ) seklinde belirtilmektedir



(Taylor, 2005; 38). Bu tanimdan hareketle bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski iki degiskenin ortak degisimi ile bu degisimin bagimsiz degiskenin ne kadarinin

degiskenligi tarafindan agiklandigini gostermesidir.
1.2. OYNAKLIGIN ANLAMI

Finansal piyasalardaki yatirimcilar, belirli bir yatirimdan elde edecekleri getirileri
beklentileri yonunde gerceklemeye bilmektedir. Bu yatirimcilar sadece olasi getirileri
hakkinda beklentiye sahiplerdir. Yatirnm ancak gergek getirilerin yatirimcilarin
beklentileri ile tamamen uyum gosterdigi takdirde risksiz olacaktir ki bu durum,
tamamen teorik olmasa da gergekte siirekliligi olan bir durumu tanimlanmamaktadir.
Finansal varliklarin gergek getirilerinin, beklenen getirilerden farkli olmasi olasiligr,
yatirim riskini ortaya cikarmaktadir. Bu dogrultuda, belirsizlik, gercek getirilerin
beklenen getirilerden farklilik gostermesini olumlu ve olumsuz anlamda
yansitmaktadir. Belirsizligin olumsuz yani olasilik kapsaminda tanimlandig1 durumda,
finansal riske karsilik gelmesidir.

Risk, beklenen getirilerden ortalama yayilim veya standart sapma ile kolayca
oOlgiilebilmektedir. Bunu ifade eden bir diger kolay yontem ise hareketli standart
sapmadir; her giin, belirli bir glincel zaman diliminden (genellikle 22 is giintidiir) gelen
veri kullanilarak varyans hesaplanmaktadir. Engle (2001) bu yontemi otoregresif
kosullu degisen varyans modelin ilk versiyonu olarak tanimlamaktadir. Bu 6l¢cuim, bir
giiniin varyans: gecen aym karesi alinmig kalinti terimlerinin esit agirlikli bir
ortalamasi olarak varsaymaktadir. Bu varsayim iki nedenden dolay:r beklentileri
karsilamamaktadir: (1) Bir aydan 6nceki bilgiyi degerlendirmemek gergekci degildir
(2) Tim gegmis gozlemlere esit agirlik verilmesi uygun degildir. Bunun nedeni gtincel
bilginin mevcut risk ile daha ¢ok ilgili oldugu diistiniilmesidir (Engle, 2001). Daha iyi
bir 6lgim saglamak, getirilerin ve oynakligin stokastik Ozelliklerinin daha iyi

anlasilmasini gerektirmektedir. Bu konu daha sonraki boliimlerde agiklanacaktir.
1.3. GOSTERGE OLARAK FiANSAL ZAMAN SERILERININ OZELLIiGi

Finansal zaman serilerinin en temel 6zelligi yliksek frekansli olmalaridir. Bu

yiiksek frekansli veriler genel olarak siirekli zamanda getirileri temsil etmesi



nedeniyle, e tabanina gére doniisiim yapilarak farki alinmaktadir. Bu doniistiirilmiis
veriler “Bigimlendirilmis olgular” olarak tanimlanmaktadir (Sewell, 2006).
Yiksek frekansl getiri serileri ti¢ temel 6zellige sahiptir:
(1) Getirilerin dagiliminin normal olmamasi
(2) Giinliik getirilerde dogrusal olarak kendiliginden bagimlilik olmamasi.
(3) Dogrusal olmayan bagimlilik ve oynaklik kiimelenmesi (Cont, 2001).
Oynaklik tahmin yaklasimlari, yukarida ifade edilen finansal getiri serilerinin stokastik
slireclerini tiretme araclar1 olarak ifade edilebilir (Taylor, 2005; 62). Gelecek alt

boliimde bu olgular ve bunlarin etkileri finansal teori bakis agisi ile incelenmektedir.
1.3.1. Normal Dagilimdan Ayrilma

Finansal getirileri temsil eden zaman serilerinin dagiliminin, standart Gauss
can egrisinden daha yiiksek bir tepe noktasina ve daha sisman bir kuyruga sahip oldugu
literattirde temel kabul edilen bir bilgidir. Dolayisiyla, getirilerin asirtliginin (her iki
tarafta) normal dagilimda beklenenden daha yiiksek bir gergeklesme ihtimali egilimine
isaret etmektedir. Bu olgu, finansta kuyruk riski olarak adlandirilan duruma yol
agmakta olup, dagilimm merkezinden ¢ok uzakta bulunan getiri degerlerinin 6nemini
yansitmaktadir. Kuyruk riskinin varligi doérdiincii moment (basiklik) ile dl¢iilmektedir.
Normal dagilimda sadece 3 olmasi gereken tipik getiri serisi 4 ve 50 arasinda basikliga
sahiptir (Engle ve Patton, 2001).

Sekil 1: Gozlenen yogunlugu, teorik normal olasilik yogunlugu ile karsilastirmak
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Not. Gozlenen yogunlugu, S&P500'a ait 2000-2017 dénemindeki gunluk getirileri kullamlarak ¢izilmistir.
Kaynak: Aragtirmacinin ¢aligmas.



Finansal getiri serilerinin normal dagilima sahip olmamasinin ana nedeni, bu
serilerin asimetriye sahip olmasidir. Getiri verilerinde sifira yakin ortalamaya sahip ve
sola ¢arpik bir dagilim asir1 olumsuz getirinin asiri olumlu getiriden daha sik oldugunu
gostermektedir (Jondeau ve digerleri., 2007; 9). Bu, negatif getirilerin (kayiplarin)
negatif getiriler ile izlenme olasiliginin daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu
tanimlama, ‘“asimetrik haber etkisi” olarak bilinmektedir; olumsuz haberlerden
kaynakli negatif soklarin oynakligi, olumlu haberlerden kaynakli ayni biiyiikliigiin
pozitif soklarindan daha giiclii etkiledigi anlamima gelmektedir. Finansal teori
acisindan agiklamak gerekirse bu durum, yatirimcinin riskten kaginmasi ile ilgili
olarak, zarar eden hisse senetlerine olan talep azaltildiginda, daha fazla kaybin
gerceklesmesine sebep olan risk primi etkisi olarak yorumlanabilmektedir (Engle ve
Patton, 2001). Asimetrik haber etkisini agiklayan eski bir baska teori ise diisiis gdsteren
varligin fiyat1 bor¢ — 6zsermaye oraninin yiikselmesine neden oldugunu belirten kaldirag
etkisi olup, oynakligin artmasinda daha yiiksek bir riski ifade eder (Masoliver ve
Perello, 2002).

1 numarali sekil, S&P500 getirilerine ait gercek finansal verilerin gézlemlenen
yogunlugunu, normal dagilimin teorik yogunluk egrisi ile karsilastirmaktadir.
Gozlemlenen dagilim, teorik normal dagilima gore negatif ¢arpiklik ifade eden daha

uzun sol kuyruk ve daha fazla sigman kuyruk gdstermektedir.
1.3.2. Finansal Zaman Serilerinde Dogrusal Olmama

Fiyat hareketlerinin ilk gecikmeden sonraki gecikmelerde anlamh
otokorelasyon fonksiyonlar gostermedigi literatiirde tespit edilmistir. Bu bilgi,
Fama’nin 1965 ve 1971 yillarindaki ¢alismalarinda belirtilen zayif form etkin piyasa
hipotezinin temel bir pargasidir. Bunun temelinde; getiri serilerinde otokorelasyonun
varlig1 durumunda sadece tarihi fiyat bilgilerini kullanarak gelecege iliskin degisiklik
beklentilerine girmek konusunda bir bilgi saglar. Arbitraj olarak bilinen bu strateji,
piyasada yeni bilgi i¢in gerekli siirenin ayarlanmasina esdeger olarak ¢ok kisa zaman
araliklart disinda  korelasyonunu  azaltmaktadir (Cont, 2001). Bu agidan
degerlendirilirse finansal getirilerin farkli gecikme uzunluklarinda kendinle ilgilesimli

olmas1 s6z konusu gostergeye ait piyasada arbitraj imkanin oldugunu gosterir.
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Finansal getiri serilerinde uzun hafiza 6zeliginin olmasi da arbitraj imkanin
oldugu yoniinde bilgi verir. Bu nedenle bir piyasaya ait gosterge tzerinde uzun hafiza
Ozelliginin tespiti, s6z konusu bilgiyi dogrular. Ancak genel olarak otokorelasyon
zaman boyutunda bir bilgi saglarken, uzun hafiza frekans diizeyinde bilgi saglar. iki
durumda serilerin zaman boyutunda kendiyle ilgilesim dogrusal olmadigi anlamina
gelmektedir. Bu ozelligi ortaya ¢ikan genel getiri serilerinin oynaklik klimelemelerine

sahip olmasidir.

1.3.21. Dogrusal Olmayan Bagimhhgin Kaynag Olarak Oynakhk

Kimelenmesi

Finansal getiri serilerini olusturan degerler arasindaki dogrusal bagimliligin
olmamasi, veride bagimliligin yoklugu anlamia gelmemektedir. Bagimsizlik,
dogrusal olmayan doniistiiriilmiis getirilerin de bagimsiz olmasini gerektirmektedir
(Cont, 2001). Bununla birlikte, mutlak ve karesi alinmig getirilerin her zaman anlamli,
pozitif ve yavas¢a bozulan otokorelasyonlart gosterdigi tespit edilmistir (Ding ve
digerleri, 1993).

Mandelbrot (1963) tarafindan belirtildigi {lizere, getirideki degisim kiimeler
halinde gerceklesmektedir: ‘Biiyiik degisiklikler biiyiik degisiklikler ile takip edilme
egilimi gosterir ve kiiciik degisiklikler kiiciik degisiklikler ile takip edilme egilimi
gostermektedir’. Bu 6zellik, karesi almmus getirinin > anlamli ve olumlu yavasca

bozulan otokorelasyonu ile kendini gostermektedir (Cont, 2007). Bu, buginkd
oynaklik soklarinin gelecekteki pek cok donemde beklenen oynakligi etkileyecegine
dair ¢ok 6nemli bir ¢ikarima sahiptir (Engle ve Patton, 2001).

Bu bi¢imlendirilmis olgu, oynakligin her zaman ayni olmadigini ifade
etmektedir. Baz1 donemler yiliksek oynaklik ve bazi donemler diisiik oynaklik ortaya
cikmaktadir. Bu, oynakliginin ortalamaya donme egilimi gosterdigine, oynaklik
etrafinda dalgalandig1 ve sonunda geri dénecegi normal bir seviyenin varli§ina isaret

etmektedir (Engle ve Patton, 2001).
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Mandelbrot, oynaklik kiimelenmesini piyasanin gercek dinamigini, genel
kabul goéren dogrusal olan zamanin hareketinden ayirarak, “piyasa zamaninin
goreliligi (relativity in market time)” olarak tanimlamaktadir. Bu ag¢indan, piyasanin
yavag degisiklikler gosterdigi donemler (disiik oynaklik) ve hizli degisiklikler
gosterdigi donemler (yiikksek oynaklik) vardir (Mandelbrot ve Hudson, 2008: 22). Bu
kavram, asagidaki 2 numarali sekilde grafik halinde agiklanmaktadir. Bu grafik, S&P
500’iin giinliik getirilerini temsil etmektedir. Bu kiigiik ve biiyiik degisikliklerin
kiimelerde toplandig1r goriilmektedir. 2008 ve 2011 yillar1 arasindaki donemin
cogunlukla piyasanin diizensiz durumunu yansitan nispeten hizli degisimlerle iliskili
oldugu gorulmektedir. Diger yandan, 2011 — 2016 yillart arasindaki donemde
cogunlukla, nispeten yavas degisiklikler goriilmektedir.

Sekil 2: Oynakhik Kiimelenmesi
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Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir
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Bu belirlenmis olgudan Onemli bir sonug¢ ¢ikarilabilir; dogrusal siiregler,
getirilerdeki degisim davranisint modellemek igin yeterli degildir. Ciinkii getirilerin
ikinci momenti yavasca bozulan otokorelasyona sahiptir, diger bir deyisle “uzun
hafiza" gostermektedir. Oynaklik kiimelenmesi, bir sonraki boliimde gosterilecegi

tizere, kosullu degisen varyans modellerinin gelismesine yol agmaktadir.
1.4, KOSULLU OYNAKLIK

Bir oynaklik tahminin gerekliligi finansal verilerin 6zelliklerini yeniden Ureten
bir stokastik slire¢c bulmak ve oynakligi 6ngérmede kullanmaktir (Engle, 2001).

Bir varligin getirisi (rt) iki bilesene ayrilabilir; ¢ degerinin tahmin edilmesinde
kullanilacak olan bilinmeyen parametrelerin bir vektorii olmasi halinde, getiri, kosullu
ortalama u, (¢)ve hata terimine (&;) ayrilabilir (Jondeau ve digerleri., 2007; 80). Buna
gore ortalama denklem su sekilde yazilir:

e = ue(@) + & (1.1)

Ik bilesen, kosullu ortalama p.(¢), onceki getirilere ve onceki soklara
baglidir. Dolayisiyla asagidaki formiil tarafindan verilmekte olan duragan otoregresif
hareketli ortalamayr (Auto Regressive Moving Average- ARMA) takip ettigi
varsayilmaktadir:

PICEEORES WATED YICTR
= i=

Ikinci bilesen, artik terimi ., “soklar1” veya getirilerin beklenmedik kisimlarini
temsil etmektedir. Bunun, yeni haberlerin gelisinden kaynaklandig: varsayilmaktadir.
Piyasaya t giininde gelen haberler, & ’nin dagilimindan bagimsiz ortalamasi ‘0’ ve
varyanst ‘I’ olan bir dagilimi izleyen rasgele degisken Z; ile temsil edilmektedir
(Taylor, 2005; 198).

Bu durumda oynaklik, stokastik bir siire¢ olarak asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

et = h:Z; (1.3)
h., varyansin (&2) oynakhgidir. Bu kosullu varyans olarak ifade edilmektedir.
Oynaklik kiimelenmesi baz1 donemlerin digerlerinden daha riskli oldugunu ve bu riskli

donemlerin rastgele dagmik olmadigini gostermektedir, clinkii aralarinda dogrusal
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olmayan otokorelasyonlar mevcuttur. Bu, beklenen hata terimin heteroskedastisite
(varyansin sabit olmamasi) oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Engle, 2001).
Bu bilgi dogrultusunda, kosullu varyansh;, F,_,Uzerine kosullu olarak modellenebilir.
Burada, (F;—;); t — 1 zamaninda mevcut olan herhangi bir bilgiyi igeren gegmis bilgi
setidir (Jondeau ve digerleri., 2007: 80) ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

he(9) = E[(ry — 1e(9))?|Fe1] (1.4)
Bu denklem kosullu varyansin esitligini ifade etmektedir.

1.5. KOSULLU DEGISEN VARYANS TAHMIN TEKNiKLERI

Klasik en kiiciik kareler modeli i¢in heteroskedastisite (varyansin sabit olmamasi)
tahminlerin sapmaliligi olarak tanimlanir. Varyansin zaman gore degiskenligi
konusunda ilk yaklasim Engle (1982) tarafindan gelistirilmis ve daha sonra varyansin
pozitif kosulunun saglanmasina yonelik olarak GARCH teknigi Bollerslev (1986)
tarafindan genellestirilmistir. Bu tahminle yaklagimlari gecmisteki hata terimlerinin
bilgileri tzerinden kosullu varyansin nasil tahmin edilmektedir. Asagida agiklanan
degisen varyans yaklagimlari, oynaklik degiskenligini tahminlemesinde kullanilan
tekniklerdir. (1.4) ile (1.1) numarali denklemler birlestirilip, asagidaki basit ifadeye
ulasilmaktadir (Tsay, 2005: 113):  h; = Var(r:|F:—1)

1.5.1. Kendiyle Baglasimh Kosullu Farkh Yayilim (ARCH) Modeli

Kendiyle Baglasimli Kosullu Farkli Yayilim modeli Engle (1982) tarafindan
gelistirilmigtir. (1.1) denklemi dikkate alindiginda asagidaki denklem g6z Oniinde
bulundurulmaktadir:

Getiri soku & =1 — U (@),
Standartlastirdiginda su denklem ile ifade edilmektedir
€ = \/h_tZt ,

Z, bagimsiz 6zdesge dagitilan, ortalamast ‘0’ ve varyansi ‘1’ olan rasgele degisken
dizisidir. Standartlastirilmis hata teriminin (€,) genellikle standart normal dagilima,
Studnet-t dagilimini veya genellestirilmis hata dagilimini izledigi varsayilmaktadir.

ARCH modeli kosulsuz varyansi sabit tutmakta ve kosullu varyansin ise gecmis
hatalarin bir fonksiyonu olarak zamanla degismesine izin vermektedir. ARCH

modelinin temel fikri, €, soklarinin serisel olarak korelasyonsuz, ancak bagimli olmasi
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ve bu bagimliligin gegmisteki soklarin basit bir ikinci dereceden fonksiyonuyla
tanimlanabilmesidir (Tsay, 2005; 115). Bu nedenle ARCH (p) modeli asagidaki gibi
ifade edilmektedir:

he = w+ ar€f_q + azel,+ ...+ ayety
Burada p Onceki donemleri veya gecikmeleri temsil eden bir sayidir. i>0 i¢in a;
katsayilar1, €’nin kosulsuz varyansinin sonlu oldugundan emin olmak i¢in @>0 ve o>

0 kosullarinin yerine getirilmesi gerekmektedir.

14
i=1

ARCH modelinin yapisinda, karesi alinmus bilyiik degerli soklar {€Z ;}
biiylik degerli kosullu varyansa (ht) neden olmaktadir. Bu, getirilerde ve karesi alinmig
getirilerde gorilen oynaklik kiimelenme dinamigine benzemektedir (Tsay, 2005: 116).
Bundan dolay1 €Z_; ait parametreler soklarin varligimi, h parametre ise oynakliktaki
stirekliligi gostermektedir. Ancak stireklilik parametresi icin Genellestirilmis Kendiyle

Baglasimli Kosullu Farkli Yayilim tekniklerinin gelisimi beklenmistir.

1.5.2. Genellestirilmis Kendiyle Baglasimh Kosullu Farkh Yayilim
Teknigi

ARCH modelinin uygulanmasinda, model verimliligini azaltan ve bazi negatif
varyans parametrelerine neden olabilecegi gecikme uzunluklarinin kullanimiyla karsi
karstya kalinacagi bulunmustur. Bollerslev (1986), bu sorunu ¢6zmek icin ARCH
modelinde bir genellestirmeyi Onermistir. Bollerslev’in  modeli Genellestirilmis

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli (GARCH) olarak bilinmektedir. GARCH
p q

modeli (p, ) asagidaki gibidir:  h =+ el + > B,
i1 i1

Bu model i¢in gerekli sartlar sdyledir: @> 0, p >0, q > 0 ve parametreler, ai >0, ;>0
olarak belirtilmektedir.

Bu modelin iki temel avantaji vardir: (1) Parametrelerdeki tutumluluk
(parsimony); daha az sayida gecikmis parametre kullanilmaktadir (2) Gegmis bilgi
setinde Onceki kosullu varyansin birlestirilmesi ile, kosullu oynakliginin degisen
dinamigine daha iyi uymaktadir. Buna gene uyarlanabilir 6grenme mekanizmasi
denmektedir (Bollerslev, 1986).

Uygulamali finansta en ¢ok kullanilan stokastik sire¢ GARCH (1, 1)’dir. Bu

modelin tim esas oOzelliklerini 6zetlemek gerekirse soyledir; eger a + f < 1 tutulmus
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ise bu silirecin duragan oldugunu gostermektedir. Bu ciimle Taylor’a gore asagidaki
sekilde agiklanabilmektedir (Taylor, 2005; 205):
(1) Kosulsuz varyans sonludur.
(2) Kosulsuz dagilim normalden daha sismandir, basikltk > 3 olarak
gortlmektedir ve sonsuz olmasina izin verilmektedir.
(3) Tum pozitif gecikmeler 7 icin, getiriler (ry) ve dnceki getiriler (rt..) arasinda
korelasyon yoktur.
(4) A > 0 oldugunda ve a + g ile tanimlandiginda, tiim pozitif gecikmeler 7 igin
karesi almmus kalint1 s? = (r, — u)? ve onun gecikmesi s2_; arasinda, pozitif
bir korelasyon mevcut ve A(a + 8)* degerine esittir. Bu toplamin bire ¢ok yakin
olmas1 durumunda oynakligin uzun hafizasi vardir; (a + ) = 1.
Yukaridaki 4 numarali 6zellik oynakligin uzun hafizasin1 6lgmede ¢ok 6nemlidir. Bu
bilgi ilerleyen boliimde kapsamli olarak ele alinmistir. ARCH ve GARCH teknikler
ikisinin de simetrik modellerdir., ARCH ve GARCH modellerinin ampirik
Ozelliklerinin detayli olarak ve oynakligin uzun hafizasinda, bunlarin kullaniminin
aciklandigr tgiincii boliimdeki yontem bashigi altinda, bu modellerin asimetrik

versiyonlar1 hakkinda tartigma anlatilmaktadir.
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IKINCI BOLUM
OYNAKLIKTA UZUN HAFIZA

Oynaklik kimelenmesi varlik getirilerinin zaman iginde bagimsiz olmadigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, dogrusal kendiyle ilgilesimin yoklugu bagimliligin
dogrusal olmadigina isaret etmektedir. Bu bagimliligin daha ‘kisa donem’ veya ‘uzun
donem’ olarak tanimlanip tanimlanmadigi sorusu literatiirde cevaplanmaya galisilan
temel soru olmustur (Cont, 2007).

Bu béliimde uzun hafiza kavrami hem zaman alan1 hem de frekans alani agisinda
aciklanmaktadir. Ardindan, tartigma uzun hafizanin niteligine yOnelecektir. Uzun
hafizanin niteligi yani uzun doénem bagimlihigin ekonomik unsurlardan mi yoksa
yalnizca zaman iginde oynaklhigin dikkate alinmayan faktorlerinin neden oldugu sahte
olmasindan m1 Kaynaklandigi arastirilacaktir. Uzun hafizanin yapay olarak ortaya
cikmasina katkida bulunabilecek iki ana faktor ortaya konmaktadir. Bu faktorler aykir

gozlemler ve yapisal kirtlmalardir.
2.1. UZUN HAFIZA KAVRAMI

Bir sok, zamanin belli bir noktasinda bir varligin getirisine isabet ederse, bu
getirinin (1.1) denkleminde gosterildigi gibi beklenen degerden sapmasina neden
olmaktadir. S6z konusu sok, sadece sok zamanina yakin olan getiriyi etkilemeyip, ayni
zamanda gelecekteki pek ¢ok getiriyi de etkiliyorsa uzun hafiza ortaya ¢ikar. Finansal
getirilerin bagimliligi zayif oldugu i¢in bu durum ortalama dinamiginde dogrudan
gorilememekte, ancak ikinci momentinde goriilebilmektedir. Bu sok, gelecekteki
kalintilarin gelecek oynakhiginin degiskenligine katkida bulunan bilgi setinde yer alacak
olan yeni bir bilgiyi temsil etmektedir. Buna bagli olarak, gelecekte bircok donemden
sonra gerceklesen oynaklik, gecmiste uzun gecikmelerde gelmis olan bilgiye bagh
olacaktir. Dolayisiyla, oynakligin uzun hafizasi varyansin egilim dinamiginin
gecmisteki bilgileri igerdigi diisiincesini ifade etmek icin Gretilen bir terimdir, bu
yuzden bazen uzun gecikmelerde bagimlilik olarak adlandirilmaktadir. Temelde uzun
hafiza, uzun gecikme degerlerinde bagimliliga neden olan oynaklik kiimelenmesinin
bir ifadesidir.

Uzun hafiza, iki ag¢idan tanimlanabilmektedir; zaman alani ve frekans alanu.

Zaman alaninda, uzun hafiza kendisini hiperbolik olarak bozulan otokorelasyonlar
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olarak gostermektedir. Frekans alaninda ayni bilgi, [0, n] aralig1 ig¢inde, spektrum
seklinde ifade edilmektedir. Buna bagli olarak, uzun hafizanin resmi tanimlar1 su
sekilde verilmektedir; zaman alaninda, p;, otokorelasyon fonksiyonu arasindaki
iliskiyi gostermektedir ve zaman serisi x’in yavas¢a bozuldugu kendiyle ilgilesimli

fonksiyonlar1 varsa, uzun bir hafizaya sahip oldugu sdylenebilir. Formil olarak
n
asagidaki sekilde belirtilmektedir: Lim Z|,0,| =0 : n (gdzlemlerin sayisidir)
-0
r=-n

Bu yavagga bozulmakta olan otokorelasyonlar genellikle karesi alinmig
getiriler r? ve mutlak getiriler ‘ r ‘ gibi oynaklik Olgimlnde ortaya cikmaktadir.

Frekans alaninda, ayni fikir bir spektrum formunda ifade edilmektedir. Bu baglamda
bir zaman serisi, sifir frekansa yakin sonsuzluga yaklasan spektral yogunluk
fonksiyonu f (w) ise, uzun bir hafizaya sahiptir (DiSario ve digerleri, 2008). Granger
(1966), tipik ekonomik zaman serilerinin, spektrumun frekansin sifira yaklastik¢a
(f(w),w — 0) gibi olan, 6nemli dlglide artan spektral bir sekle sahip oldugunu
belirtmistir. Giiclin biliyiik kismi (varyans) diisiik frekanslarda yogunlagmis gibi
gbziukmektedir. Bu ilerleyen kisimda gosterildigi gibi ifade edilmektedir; bazi
frekanslar icin w € (—m, ), sabit bir siirecin asagida belirtilen denklemin varliginda
uzun zaman hafizasina sahip oldugu sdylenmektedir;
f(w) = Clw|?d asw — 0 C>0vede (0,0.5)
Bu serilerin diigiik frekanslarda gii¢ sahibi oldugu sdylenmektedir (Lo, 1991).

Bununla birlikte, verilerin farklilastirilmas1 c¢ogunlukla farklilasmaya veya
diisiik frekans bileseninin ortadan kaldirilmasia yol agmaktadir, bu diisiik frekansh
davraniga izin vermek igin kesirli timlesme derecesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmaktir
(Haubrich ve Lo, 1991). Baillie ve digerleri (1996), d pozitif ve [’den kuglik
oldugunda, yavas yavas bozulmakta olan kendi ile ilgilesimli yapi, 1(d) kesirli
biitiinlesik bir siire¢ formunda ifade etmek i¢in bir yontem Onermistir. S6z konusu
model FIGARCH (Kesirli Biitiinlesik GARCH) Chung (1999) tarafindan asagidaki
gibi ifade edilmektedir;

v, =&l -o? ,0LL-L)"v, =0 +[1- B(L)]v,

L gecikme isleci oldugunda gerceklesmektedir. d, soklarin veya uzun hafizanin

kaliciligimi 6lgen kesirli fark belirleme parametresidir.
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2.2. OYNAKLIK SURECINDE UZUN HAFIZA

Uzun hafiza kavrami, bu kavram yerine fen bilimlerinden orijinal olarak
gelistirilmis, uzun gecikmelerde bagimlilik veya oynakligimin kaliciligi olarak
bilinmektedir. Bu, Nil Nehri’nin hidrolojik hareketlerini inceleyen Hurst'un (1951)
caligmalarindan bu yana biiytik ilgi gormiistiir. Ekonomik zaman serisine ait veride
uzun hafiza varliginin ile ilgili tartisma Mandelbrot (1971) tarafindan baslatilmistir.
Ancak bu konudaki ilk arastirma Hurst'un hidrolojideki ¢alismalarindan ile ortaya
¢ikmistir. O zamandan beri bir¢ok ¢alisma, makroekonomik ve finansal verilerde uzun
hafiza varliginin arastirilmasi ve agiklanmasi iizerinde bir literatiir olusmustur. Uzun
hafiza veya uzun gecikmelerde bagimlilik ampirik uygulamalara dayali olarak bir
gelisim gostermistir. Bununla birlikte, 20. yiizy1l g¢alismalarinin higbiri bunun
nedenlerini tutarh bir sekilde aciklamamistir. Oynakligin ardindaki nedenler bir¢cok
yazar tarafindan ‘“gizem” olarak kabul edilmektedir. Bu yazarlara 6rnek olarak
Goodhart ve O'Hara (1997; 105) verilebilir.

‘Belki de oynakliga iliskin ampirik calismanin ortaya koydugu en ilging ozellik,

uzun surekli olmasidir. Bu tir siire¢ davranisi, mikemmel bir GARCH modeli

icin bir arastirmaya yol agmistir ... Fakat bu stireklilik varliginin altindaki
sorunun hala cevapsiz kalmasi temel sorundur’

Uzun hafiza konusunda ilk ¢aligmalari yapan Mandelbrot (1968) yedi yillik
kitligin yedi yillik bolluk ile takip edilecegini basarili sekilde tahmin eden Yusuf un
(Yakup’un oglu Yusuf) kutsal hikayesine isaret ederek Yusuf'un Etkisi olarak
adlandirmistir. Mecazi agiklamalar kullanma egilimi, bu gozlemin ne kadar karanlik
oldugunu, bu baglamda uzun hafizanin gozlemlenebildigi anlamina gelmektedir.
Ancak bunun nedenleri gercekten bilinememektedir. Iktisadi olarak uzun hafizay:
aciklamak zordur, ¢lnki iktisat insan davranigsinin karmasikligini, doganin biitiin
karmagikligini birlikte ele almaktadir (Mandelbrot ve Hudson, 2008; 185).

Oynaklikta uzun hafizanin goézlemlenmesi, finans alaninda ‘Etkin Piyasa
Hipotezi’ (EPH) olarak genis kabul goren bir teoriye “meydan okumayi” temsil
etmektedir. Eger soklar, sifira inmek i¢in uzun zamana ihtiya¢ duyuyorsa, EPH
tarafindan One siiriilen hizl1 piyasa tepkisinin aksine, bilgiye verilen piyasa yanit1 yavas
ve asamalidir. Bu baglamda herhangi bir noktada tiim ekonomik bilgilerin bir varligin

cari fiyatina yansidigini sdylemek miimkiin degildir.

19



Robert Schiller (1981) EPH cercevesinde hisse senedi fiyatlama
mekanizmasina elestiriler getirmistir. Ona goére EPH hipotezinde genel olarak
oynakligin istikrarli olacagi varsayilmakta ve zamanla oynakliktaki herhangi bir
degisikligin  gelecekteki temettllerin beklentisindeki ani bir degisim ile
baglanmaktadir. Schiller (1981), fiyat degisikliklerinin temettii bilgileriyle
aciklanabilecek kadar istikrarsiz olduguna dair bir kanit sunmustur. Alternatif olarak,
oynakliktaki degisikliklerin gelecekteki reel faiz oranlariyla ilgili beklentilerdeki
degismelerden kaynaklandigini ve bunun yatirimcilarin talep ettigi risk priminde bir
degisiklik olarak yorumlanabilecegini belirtmistir.

Buna kargin Poterba ve Summers (1986), oynakligin degisen risk primine
baglanamayacagin1 savunmustur. 1929'daki biiyiik depresyonda kisa bir siire haric,
oynaklhigin siirekli olmadigini, sonraki basarili donemdeki oynakligin (1930-1984)
zay1f bir sekilde korelasyonlu oldugunda soklarin kisa siirdiigli sonucuna varmislardir.
Bu ¢alisma, uzun hafizanin gergek olmadigini, ancak nadir ve gegici faktorlerin neden
oldugunu one siiren ilk arastirmacilardan biri olma 6zelligine sahiptir.

GARCH modeli ¢ercevesinde Lamoureux ve Lastrapes (1990), kosulsuz
varyansta goz ardi edilen deterministik degisimlerin (yapisal kirilmalar) nedeni ile
oynakliktaki uzun hafizanin parametresi olan katsaymin olmasi gerekenden daha
yiiksek hesaplanmasina yol actigini belirtmislerdir. Bu yazarlar GARCH tahmindeki
aciklanan sureklilik ile “sahte uzun hafiza” olarak adlandirilan kosulsuz varyansta
olas1 oraya c¢ikabilecek kaymalar arasinda ¢ok Onemli bir ayrim oldugunu one
stirmislerdir. Gegmis soklar oynakliginin gelecek degerlerine dahil edilirken, daha
sonrasinda hicbir ekonomik bilgi bulunmamaktadir. Gergek ve sahte uzun hafiza
arasindaki ayrimin onemi nedeniyle, yapisal kirilmalarin dikkate alindigt GARCH
modelleri ile karsilastirilmast ampirik finans literatiirlinde temel bir konu haline
gelmistir. Birgok calisma hisse senedi piyasalarimin oynakliginda g6zlemlenen

siirekliligin muhtemel makroekonomik temellerine dikkat ¢ekmislerdir.
2.3. SAHTE HAFIZAYA NEDEN OLAN FAKTORLER

Bu c¢alismanin amacit oynaklikta uzun hafizanin varhigini gosteren
parametrenin olmas1 gerekenden daha yiiksek hesaplanabilir olacagini ortaya

koymaktir. Olmasi gerekenden daha yiiksek parametre katsayilari; serilerin sinirli bir
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kesimindeki gecici duragan olmama (Mikosch ve Starica, 2004), ve/veya az sayidaki
etkili gozlemlerinden ortaya ¢ikabilmektedir (Carnero ve digerleri, 2012). Bu bolumde

aykir1 gozlemler ve yapisal kirilmalarin tahmini uzun hafizaya olasi etkileri tartigilir.

2.3.1. Yapisal Kirilmalarin Finansal Getiri Serilerin Hafizas:

Uzerindeki Etkisi

Soklarin rasgele hataya sebep oldugundan hareketle, zaman igindeki bazi
bilinmeyen noktalarda (t1, 12, ...) serideki ani degisiklikler, serinin bir boliminin
dagiliminda degisikliklere neden olur. Bu nedenle seri tizerinde farkli dagilima sahip
oynaklik kiimleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu farkli dagilama sahip yapilar her biri rejim
olarak ifade edilebilir. Dolaysiyla, getiri serisinin dagilimi, asagidaki gibi farkli
dagilimlara sahip birkag¢ boliim halinde yazilabilmektedir (Ross, 2014):

F,off <7

X, ~«F I 7 <i<z,
Serideki her bir alt dénem normal (i.d.d) dagilima sahip oldugu varsayilarak kosulsuz
varyansta ani bir degisim meydana gelene kadar, getiri serisinin duragan oldugu kabul
eden bir yaklagimla; varyansta bir kirilmanin tespiti i¢in bir teknik gelistirilmistir
Inclan ve Tiao (1994). Alternatif olarak, dinamik bir model ¢ergevesinde, duraganlik
varsayimi, modelin parametrelerinin zaman iginde istikrarli olmasi anlamina
gelmektedir. Bundan dolayr teme tahmin yaklasimi olan AR (1)-GARCH (1,1)

esitliklerinden yararlanarak;
p p , & ,
E(rt):ﬂ+z¢irt—i + & h, :CUJFZO‘igH +Zﬂjht—j
i=1 i—1 i=1

Oynaklik kaymasi, duraganligin bozulmasini temsil eder, ¢linkli bu zamanla
degismek iizere en az ilave bir parametre olusturmaktadir (Hansen, 2001). 8t2 > deki

bir degisim, oynak degiskenligindeki bir degisimi temsil ederken, W deki bir degisim
oynakligin ortalamasinda bir degisimi temsil etmektedir. Bir¢ok ¢alismada, kosulsuz
varyansin diizeyinde kaymalarin kendiyle ilgilesimli bagimliligin yavas yavas
bozulmasina neden olabilecegi gosterilmistir. Bunun da uzun sureli bagimliligin sahte

olarak algilanmasma yol agan kosullu oynakligin asir1 tahmin edilmesine neden
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oldugu yoniindeki hipotezin gegerli oldugu anlamina gelmektedir Lo, 1991; Lobato ve
Savin, 1998; Granger ve Hyung, 2004; Perron ve Qu, 2010).

Uzun hafiza ve rejim degisikligi soklarin davranisini agiklayan iki farkli
yaklagimdir. Uzun hafiza yaklasimi oynakligin kosullar1 arasinda dogrusal olmayan
bir bagimlilikla zaman iginde degistigini ve soklarm, getirilerin degiskenligine tam
olarak yansimasi i¢in uzun zaman harcayan bilgi oldugunu varsaymaktadir. Diger
yandan, rejim degisikligi yaklasimi ani bir durumu olmadik¢a, oynakligin istikrarl
oldugunu varsaymaktadir ve bu durum soklarin birka¢ bloktan (farkli boyutta)
olustugu g0z Onine alindiginda, serilerde esvaryansli gozlemler var olabilmektedir
(Wichern ve digerleri, 1976). Farkli boyuttaki soklar birlestirildiginde genel sonug
sahte bir degisen varyansin ortaya ¢ikmasidir. Kisaca, rejim degisikligi yaklagimi ani
degisikliklerle zaman boyutunda oynakliktaki degismeyi ele alirken, uzun hafiza
zamanla dogrusal olmayan bagimmliliga sahip bir seriyi dikkate almaktadir.
Aralarindaki temel farklilik soklara karsi serilerin verdikleri tepkilerde ortalamaya
donme kararhliklaridir.

Literatiiriin genel yaklasimi, uzun hafizanin ortaya ¢ikmasina yol acan 6nemli
bir etkenin de serinin yapisi i¢indeki sahte hafizanin varlig1 oldugu yondedir. Bunun
nedeni riskin homojen olmamasidir. Dolayisiyla standart GARCH yaklagimi yerine
rejim degisim tekniklere dayili yaklagimlarin kullanilmasi gerekliligini ortaya
cikarmigtir. Rejim degisim teknikler olasi sahte uzun hafiza yapisina karsi sigramalar
da kapsamalidir. BoOylelikle sigramalar ve uzun hafiza bir araya getiren rejim-

anahtarlama GARCH sureglerinin gelistirilmesine yol agilmistir (Ross, 2013).
2.3.2. Aykir1 Gozlemler

Aykirt gbzlemler, uzun hafizanin tahminin etkileyen diger bir ani sigramalardir.
Aykirt gozlemler iki kategoriye ayrilmaktadir; toplamact aykir1 g6zlemler ve yaratici
aykir1 gozlemler. Toplamaci aykirt gozlemler ikiye ayrilmaktadir. Birincisi, kurumsal
bir degisim ya da kisa Omiirlii bir piyasa diizeltmesinden kaynaklanmaktadir ve
oynaklik Uzerinde bir etkisi olmadan getiri seviyesinde sadece gecici olarak etkiye
sahiptir. Bu nedenle alternatif olarak toplamsal aykir1 gozlemler olarak
isimlendirilmektedir. Diger toplamsal degerler (Additive outliers- AO) ise sadece getiri

seviyesini etkilemez, ayrica oynakligi da etkiler, bu nedenle toplamsal oynakhk
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degerleri (Additive Volatility Outliers-AVO) diye isimlendirilmektedir. Bunlar
orijinal seriler Gzerindeki etkisi toplamsal seviyede aykir1 gozlemler ile benzerdir
(Grane ve Veiga, 2010).

Aykirt g6zlemlerin ikincisi yaratici aykir1 gozlemler, piyasadaki biylk
degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Bunlar oynaklik Uzerinde uzun sureli etkiye
sahiptir (Hotta ve Tsay, 2012). Bunlar orijinal serilerin ayni1 stokastik dinamiklerinden
uretilmektedir (Pena, 2001). Bu galismanin amacina uygun olarak aykir1 gozlemler
terimi, yaratict aykir1 gozlemler (IO) yapisal kirilmalar ile esanlamli olarak
degerlendirilirken, sadece toplamsal aykir1 gozlemleri belirtmek icin kullanilmistir
Chatzikonstanti (2017), Grane ve Veiga (2010).

Toplamsal aykir1 gozlemler degerlerin etkisi yapisal kirilmalardan daha
karmagsiktir ve bunun kaniti da yonelik arastirma sonuglari iizerinde de ortak bir
diisiince olusmamustir. Ornegin, Van Dijk ve digerlerine (1999) gére goz ardi edilen
aykirt g0zlemler sabit varyansin yanlis reddedilmesinden dolayr yanlislikla ARCH
etkisini biiyiikliigiinii olmas1 gerekenden fazla gosterebilmektedir. Diger yandan Poon

(2015: 18), aykir1 gozlemlerin kaldirilmasi otokorelasyon islevlerini artirarak oynaklik

strekliligini artirdigmi gostermislerdir; 5. r )= Cov(r.1i.) : 1 gecikmelerin sayisidir.
1t r 2
O-r

Bu denklemde aykir1 gozlemlerin kaldirilmasi, payda gosterilen varyansi
azaltmaktadir. Buda s6z konusu iligkinin daha yavas bozulmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, aykir1 gozlemler yamalarda ortaya ¢ikmasi durumunda, birbirinin
yaninda duran kalabalik aykirt g6zlem grubu gibi. Bu gézlemlerin kaldirilmasi hem
kovaryansin hem de varyansinin azalmasina neden olmaktadir, bu nedenle sonug
aykir1 gozlemlerin sayisina ve boyutuna bagli olacaktir.

GARCH modellerinde aykir1 gozlemlerin varligi, oynakligin dogrusal olmayan
bir sekilde sapmali olmasina neden olan yukariya ve asagiya dogru sapmali
parametrelere neden olabilmektedir (Carnero ve digerleri, 2012).

Chatzikonstanti (2017) aykiri gozlemlerin, oynakliktaki varyansin sabit
olmamasinin (heteroskedastisite) bir kismint gizleyebilecegini savunurken, S&P500
oynakligini modellenirken o parametresinin olmasi gerekenden daha yuksek,

parametresinin ise daha diisilk hesaplanmasina yol actifin1 gostermistir. Boylece
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aykir1 gOzlemlerin uzun hafizanin gerekeninden daha disiik tahminine neden
olabilecegine dair bir kanit sunmustur.

Ek olarak, aykir1 gozlemler, GARCH modellerinin kalintilarinda asiri
basikligin temel nedenidir. Dolayisiyla bunlarin ayristirilmas: bu  modellerin
parametrelerinin etkinligini ve direncini artirmaktadir (Balke ve Fomby, 1994).
Bununla birlikte yapisal kirilmalarin tespitinde aykir1 gozlemlerin hesaplanmasi
onemlidir, c¢unkl aykir1 go6zlemler, bazi kirilmalarin tespit algoritmalarinin

sonuglarinda bozulmaya neden olabilmektedir (Rodrigues ve Rubia, 2011).
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UCUNCU BOLUM
SAHTE UZUN HAFIZA ANALIZi

3.1. STANDARD & POOR’S 500

Bu kisim, Standart ve Poor 500’{in indeksini, kokenini, yapisini, metodolojisini

ve ekonomik dnemini tanitmak adina olusturulmustur.
3.1.1. S&P 500 Yapisi

S&P500, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsadaki en 6nemli 500 sirketin
piyasa degerine dayali agirlikli endeksidir ve her sektdrden lider sirketleri biinyesinde
barindirmaktadir. S&P komitesinin tasarimi ve siirekli gézetimi sayesinde ABD menkul
kiymetler piyasasinin Dbiitiiniiniin oldukca bagarili bir temsilcisi olarak kabul
edilmektedir (S&P Global, 2017)

S&P500’1n temeli, 1923°te 233 sirketin haftalik olarak Standard Statistics sirketi
tarafindan yaymnlanan endeksine dayanmaktadir. 1941 yilinda, Standard Statistics
sirketi, Poor’s Publishing yayinevi ile bir araya gelerek S&P’yi olusturmuslardir. 1957
yilinda, S&P 500 kamuya tanitilmistir (Standard and Poor’s, 2013).

S&P500'te yer alan sirketler, endekste yer alan hareketlerinin, ABD ve diinya
ekonomisinin durumunu yansitan egilimlerin temsili i¢in dikkatle secilmektedir. S&P
ozellikle kurumsal yatirimeilar ve risk yonetimi gibi uluslararasi yatirimcilar tarafindan

yaygin bicimde gézlemlenmektedir.
3.1.2. S&P500 Metodolojisi

Piyasa kapitalizasyon yaklasim1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bir hisse senedi ne
kadar degerliyse endekste o kadar agirlik tasir. Bir sirketin S&P 500 i¢inde kabul
edilebilmesi icin, asagida yer alan uygunluk kriterlerini karsilamasi gerekmektedir:

A. Minimum piyasa degeri: 6.1 milyar dolar ve iizeri piyasa degerine sahip

olmalidir.

B. Yeterli Likidite: Hisse senedi, degerlendirme tarthinden onceki alt1 ayda islem

hacmi en az 250,000 hisse olmalidir.

C. Sermaye Karlilig1: Son ¢eyrek ve bir dnceki yilin net geliri durdurulan faaliyetler

haric- art1 degerde olmalidur.
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D. Halka Aciklik: Hisselerin en az yarisinin kamu tarafindan alim satimi yapiliyor
olmalidir.
E. Her bir sektoriin piyasanin tamamini kapsayan S&P Endeksi’ndeki goreli
agirligini temel alarak sektorlerin dengesini saptirmiyor olmalidir.
Sekil 3 S&P 500’iin Ocak 2000 ve Subat 2017 Yillar1 arasindaki giinliik degerlerini
gostermektedir. Pembe ile isaretli alanlar, Federal Reserve Ekonomik Verileri’ne
(FRED) gore resmi durgunluk dénemlerini agsagidaki sekilde temsil etmektedir:
2001-03-01, 2001-11-01 Teknoloji piyasa balonun ardindan durgunlugu
2007-12-01, 2009-06-01 Kiiresel ekonomik krizi.

Sekil 3: S&P500 Endeksin Zaman Serisi

2000

15001

10001

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: FRED- Federal Rezerv Ekonomik Verilere dayali aragtirmacinin hazirlamasidir. Golgeli
alanlar resmi durgunluk dénemlerini temsil etmektedir;03-2001, 11-2001 .com durgunlugudur ve
12-2007. 06-2009 uluslararasi finansal krizdir.

S&P500, gayrimenkul sektorinin Eylil 2016 finans sektdriinden ayrilmasi ile
kendi basina bir sektor haline gelmesinin ardindan, 11 ana sektérden olugmaktadir. Bu
tarihten once, bilgi teknolojileri, mali hizmetler, saglik, endiistri, zaruri olmayan mallar,
enerji, temel tiiketici mallari, yan hizmetler, materyal ve telekomiinikasyon hizmetleri
olmak tizere 10 sektorden olusmaktaydi. Tablo 1 son 17 yil boyunca agirligin bilgi
teknolojileri ve mali sektorii olmak iizere sirasiyla iki ana sektdrde toplandigini
gostermektedir.
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Tablo 1: S&P500'tin 1999-2016 yillar1 arasindaki sektorel yapisi (yil sonu itibariyle)

Sektor Medyan Ortalama Standart sapma
Bilgi teknolojileri 18.83% 19.01% 0.06
Mali sektor* 15.84% 15.83% 0.034
Saglik 12.33% 12.17% 0.019
Endustri 10.77% 10.88% 0.011
Zaruri olmayan mallar 11.61% 11.33% 0.016
Enerji 10.05% 9.71% 0.026
Temel tuketici mallar 10.15% 9.98% 0.017
Utilities 3.33% 3.42% 0.009
Materyal 3.13% 3.46% 0.012
Telekominikasyon hizmetleri 3.17% 4.03% 0.022
Gayrimenkul * 2.89% 2.89% 0.000

* Gayrimenkul, 16 Eylil 2016'dan sonra mali sektérden ayrildi.
Kaynak: Veriler “S&P 500 selected and year-end sector representation”, S&P Dow
Jones Indices. (2017) tablosondan tiiretilmistir.

Sekil 4°de goriildigii iizere, kiiresel ekonomik kriz (2008-2010) dncesinde S&P500°de
agirh@mm en g¢ok toplandigi sektor mali sektoriiyken; kriz sonrasi bilgi teknolojileri
sirketleri S&P 500 yapisinda hakim konuma yiikselmistir. S&P 500’iin yapisinda
meydana gelen degisiklikler, metodoloji ve bakimmin S&P500°i oldukga

cesitlendirilmis bir piyasa portfoyu haline getirdigini gostermektedir.

Sekil 4: S&PS500’iin Sektorel Yapisimin Gelisimi
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%

= LI LILILA L

1989 1999 2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[ Bilgi teknolojileri [J Finans Saglik
Endustri O Zaruri olmayan mallar CI Enerji
O Temel tlketici mallari OYan hizmetler O Materyal

OTelekom. hizmetleri  OEmlak*

Kaynak: Arastirmacinin hazirlanmasi.
Not. Veriler “S&P 500 selected and year-end sector representation”, S&P Dow Jones
Indices. (2017) tablosundan tiiretilmistir.
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3.1.3. Kuresel Bir Gosterge Olarak S&P500

S&P500°de yer alan sirketlerin hepsi Amerikan sirketlerinden olusmakta olup;
biiylik uluslararasi piyasa hisselerine sahip olmalari, S&P 500 ile uluslararasi ekonomik
durum arasinda giiclii bir iliski kurarak, S&P’yi sadece Amerika’nin degil kiiresel
ekonominin gostergesi haline getirmistir. Son on yilda, S&P 500’tn kazang
blyumesinin %40-60’1, uluslararasi satiglardan olusmaktadir (De, 2013).

S&P500, iki gliclii sebepten 6tiri kiiresel bir endeks olarak kabul edilmektedir:
Oncelikle, endekste yer alan 500 Amerikan sirketi, biiyiik oranda uluslararasi faaliyet
gosteren sirketler olup; bu durum S&P500 ve kiiresel ekonomik durum arasinda siki bir
bag kurarak, S&P 500’i sadece Amerika’nin degil, kiiresel ekonominin de bir gostergesi
haline getirmektedir. Son on yilda, bu sirketlerin kiiresel satiglari, toplam satislarin
yarisina karsilik gelmektedir (S&P Global, 2015); bu da S&P500 aktif yatirimcilarinin
uluslararasi gesitlendirmeden yararlanmalarini saglamaktadir. ikinci nokta ise, endeksin
bilesenlerine yaptigt degerlendirmelerini stirdiirerek c¢esitliligi sagliyor olmasidir
(De,2013).

S&P500’tin ve kiiresel endekslerin getirilerinin birlikte hareket etmesi
S&P500°1in 6nemi gostermektedir. Sekil 5, S&P 500 ve kiiresel piyasa MSCI World’iin
(Amerika hari¢) endeksi aylik getirilerinin birlikte hareketini gostermektedir. Aylik
getiri, piyasalar arasindaki senkronize olmayan islem etkisini uyarlamak admna
kullanilmaistir.

Sekil 5: S&P500 ve (Amerika hari¢) MSCI World endeksin aylik getirilerinin

215 T T T T T T T T

—— SP returns.

— — MSClworld except US returns

1 1 1 | 1 | 1 1 | 1 1 1 1
.25
Oct 2004 Aug 2005 Jun 2006 Apr2007 Feb2008 Dec 2008 Oct2009 Aug2010 Jun2011 Apr2012 Feb2013 Dec 2013 Oct2014 Aug 2015 Jun2016 Apr2017

Kaynak: Arastirmacinin hazirlanmasi.
Not. Veriler, "MSCI World Ex USA" tablosundaki, investing.com. (2017a). ve "SPX"
tablosundaki, investing.com. (2017b) verilerden tiiretilmistir.

28



Sonug olarak, S&P500, diinya o6l¢eginde yatirnmcilar tarafindan izlenen onemli bir
kiresel piyasa portfoytdur. S&P500'Un oynakligindan diger kiiresel piyasalara yayilma
etkisi gliglii olmasi nedeniyle S&P500'in oynaklig: risk yoneticileri i¢in cok 6nemli bir
gostergedir (Ozbekler, 2017). Bu dogrultuda, S&P500 tiirevleri portfdy piyasa riskini
azaltmak igin 6nemlidir. S&P 500 takip eden cesitli varliklarda 1.3 trilyon dolardan
fazla yatirim yapilmaktadir. Yatirim fonlarinin yalnizca iigte birinden azi S&P500
tizerinden gelir kazanabilmektedir (Standard and Poor’s, 2013). Bu nedenlerle S&P500,
kiiresel olarak, aktif (indexte) ve pasif (endekse dayal1 varliklarda) yatirim kararlarinin
ve yatirim yoneticilerinin performansinin de degerlendirilmesi igin Onemli bir
referanstir. Bunun neticesinde, endeksin 6nemini goz oniine alinarak, bu ¢alismada yer
alan analiz S&P500'e¢ dayandirmaktadir. S&P500 turevleri, portfdy piyasa riskini

azaltmak i¢in 6nem arz etmektedir.
3.2. CALISMANIN ONEMI VE AMACI

Oynaklik, varlik fiyatlamasi, portfdy se¢imi, risk yonetimi, tiirev fiyatlandirma ve
riskten korunma ¢ercevesinde kullanilan bir riskin gostergesidir (Engle & Patton, 2001).
Finansal getirinin oynakliginin modellenmesi, finansal ekonomide temel bir alandir.
Oynaklik serisinin tahmini (estimation) ve ileriye yonelik tahmini (forecasting), Riske
Maruz Deger (VaR) yontemi icin ve opsiyonlarin degerlendirilmesi i¢in 6nemli bir
adimdir. Sonug olarak, bir finansal getiri serisinin oynaklik &zelliklerini ve
davraniglarin1 anlamak, yatirim ve risk yonetimi kararlar1 i¢in gok dnemlidir.

Oynakligin zaman igindeki degisimi finansal piyasalarda zamanla degisen risk
priminin oldugunu gostermektedir Potatil ve Summers'in (1986). Oynakligin,
ortalamasina yavas bir doniis gésterme egilimli olmasi uzun bir hafiza 6zelligine sahip
oldugu bi¢iminde tanimlanmaktadir. EKonomide meydana gelen soklar Oynakligin
ortalamaya geri dénmesini engellemektedir. Oynaklik modellenirken, kosulsuz oynaklik
icinde duraganlik olmama goz ardi edilirse varyanstaki kalicilik 6zelliginin
gereceginden daha yiiksek tahmin edilebilmektedir. (Lamoureux and Lastrapes, 1990).
Bu, GARCH parametrelerinin yanlis belirlenmesine yol agmakta ve oynakligimim tahmin
edilmesi igin gecerli olmamasina sebep olmaktadir. Bu cergevede oynaklik uzun

hafizaya sahipse bunun kaynagmin tespitinde onemli olmaktadir. Ozellikle nadir etkili
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goOzlemlere yol acan iktisadi degisimler yiiksek frekansli seride ortaya ¢ikardigi en temel
sorun serinin hafiza yapisi iizerindeki etkisidir. Bu tiir olaylarin oynaklik modellerine
dahil edilip edilmeyecegini belirlemek icin ortalamaya geri doniisiin gergek hizini
yansitan model parametrelerini daha iyi tahmin etmek gerekmektedir. Bu dogrultuda,

oynaklik serisinin tahmin edilmesi i¢in modeller degerlendirilmektedir.
3.3. LITERATUR TARAMASI

Hafiza yapisiin analizine yonelik olarak literatirde ilgili iki yaklasim vardir;
bunlar (1) ortalama ve/veya oynaklik dinamiklerindeki yapisal kirtlmalari birlestirmek
ve (2) oynakligin tahmin agamasinda aykiri gozlem degerlerinin varligimi duzeltmektir
(Chatzikonstani, 2017). Bu bolumiin izleyen kisimda literatirde kullanilan yontemlerin
gelisimini gosteren benzer alandaki calismalar ve bazi yeni ¢alismalarin elde edilen
sonuglar agiklanarak bu galismanin literatiire katkis1 incelemektedir.

Poterba ve Summers (1986), finansal getiri analizlerinde gerekenden daha fazla
gecikme uzunlugu ile yapilan tahminlerde bagimlilig: ilk olarak ortaya koymuslardir.
Onlar oynaklik soklarindan kaynaklanan hisse senedi fiyat elastikiyetini incelemislerdir.
1930-1984 yillar1 arasindaki tam 6rneklem doneminde ve 1950-1984 yillar1 arasindaki
ikinci diinya savasi sonras1 donemde getirilerin otokorelasyonu karsilastirarak, soklarin
stirekliligi veya kaliciliginin 1929 krizinin sonucunda ortaya c¢ikan bir gozlem
kiimesinden kaynaklandigini tespit etmislerdir. S&P500'(in oynaklig1 i¢in ise ¢ok kalict
olmayan ancak az sayida aykiri gézlemin neden oldugu kendiyle ilgilesimli yapinin
yavag bir bozulma gosterdigi etkiyi ortaya koymuslardir.

Lamoureux ve Lastrapes (1990); Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan
onerilen Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
denkleminden hareketle yapisal kirilmalarin etkisini incelemisler, kirilmalarin dikkate
alindiginda soklarin yarilanma omriinin 6nemli 6lglde azaldigini gosteren GARCH
parametresinin () degerinin diistiiglinii fark etmislerdir. Kisitlanmis denklemler icin ele
alman zaman donemi toplam 14 esit (302 gozlem) alt zamana 13 kukla degisken
kullanilarak ayristirilmistir. Lamoureux ve Lastrapes (1990)' temel kisitlamast, i¢sel
bilgi kullanilarak kosulsuz oynakliktaki yapisal kirilmalarin nasil belirlenecegi
konusunda saglam bir yontem bulunamamasi ile ilgilidir. Lamourex ve Latrapes (1990)

tarafindan yapilan bu calismadan sonra, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Yinelenen
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Birikimli Kareler Metodu (Iterated Cumulative Sums of Squares Method- ICSS)
algoritmas1 ve Bai ile Perron’un (1998) c¢oklu yapisal kirilma testleri da dahil olmak
lizere ¢esitli yapisal kirilmalarin tespit yontemlerinin gelistirilmesi ile bu kisitlama
karsilagilmastir.

Baglangigta, alanda yapilan arastirmalar, yilikselen piyasalar icin aykir
gozlemelere neden olan soklar veya olaylarin onemine odaklanmistir. Genel olarak
gelismekte olan piyasalar gelismis piyasalara gore daha oynak oldugu dikkate alinirsa;
oynaklik tahmininde rejim degisimi yiikselen piyasalarda 6nemli bir ara¢ haline
gelmektedir. Bununla birlikte, yapisal degisimlerin yol actigi sahte uzun hafizanin,
gelismis piyasalar igin de biiyiik 6nem tasidigi bulunmustur. Mikosch ve Starica (2004)
kosulsuz varyans sabit olmasi varsayimmin fazla kati bir varsayim oldugunu
belirtmiglerdir. 1953-1990 yillar1 arasinda S&P500'Tn giinliik getirisiyle elde edilen
ampirik bulgular, degisen kosulsuz oynaklik i¢in ayarlamanin oynaklik tahmininde
onemli bir bilesen oldugunu gostermislerdir.

Aggarwal ve digerleri (1999) Inclan ve Tiao'nun ICSS algoritmasini kullanarak,
1985-1995 yillar1 arasinda 10 yiikselen marketteki yapisal degisiklikleri saptamis ve
Hong Kong, Singapur, Japonya, Almanya, Birlesik Devletler ve Birlesik Kralliktaki
gelismis piyasalarla karsilastirmiglardir. Ulastiklar1 sonuglara gore, GARCH teknigi
kullanilarak analiz edilen yapisal kirilmalarin etkisi tim gelismis ve gelismekte olan
piyasalar i¢cin GARCH kalicilik parametresini 6nemli dlgiide azaltabilecegini, yani
oynaklikta siirekliliginin en azindan bir kismini1 ayristirilabilecegini gostermislerdir.
Malik ve digerleri Kanada hisse senedi piyasasinin 1992 ve 1999 wyillart arasindaki
haftalik getirileri analiz etmek icin Aggarwal ve digerleri (2005)’in kullandigina benzer
bir yontem kullanmustir. Yazarlar oynaklik degisimlerini birlestirmenin oynaklik
stirekliligini 6nemli 6l¢iide azalttigini bulmuslardir. Benzer sekilde Kasman (2009),
1990 ile 2007 yillarn arasinda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in yiikselen
piyasalariin giinliik getirileri kullanarak, Aggarwal ve digerleri (1999)'niin bulgular ile
aynit dogrultuda bulgular elde etmistir. McMillan, D., ve Thupayagale, P. (2011), birkac
Afrika piyasanin giinliik getirilerindeki rejim kaymalarin1 bulmak i¢in Bai ve Perron
(1998) yontemini uygulamustir. Onceki literatiir ile uyumlu bir sekilde, elde edilen
bulgular GARCH modelinde rejim kaymalar1 dikkate alinmadiginda uzun hafizanin

olmasi gerekenden fazla tahmin edildigi gosterilmistir.
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Oynaklik kaliciligini analiz etme konusunda bir sonraki atilim, Granger ve
Joyeux (1980), Hosking (1981) tarafindan aslinda ortalamada uzun hafiza modelleme
i¢in Onerilen parcali biitiinlesik I (d) sinifi siireclerin yontemlerine dayanmaktadir. Uzun
hafizali parcali biitiinlesik I (d) siireci, finansal getirin kendiyle ilgilesimde bilinen yavas
yavas bozulmaya izin verir, bu durumda d, 0 <d <1 seklindedir.

Getirilerin, kendiyle dogrusal olarak zayif ilgilesimli fakat ikinci dereceden
bagimli olduguna iliskin Onerinin ardindan, odak noktasi ortalamanin siirekliligi
tahmininden, oynakliginin siirekliliginin modellenmesine kaymistir. Bunun sonucunda
yeni yaklasim Baillie ve digerleri (1996) tarafindan FIGARCH veya Kismi Entegre
GARCH teknikleri olarak gelistirilmistir. Bollerslev ve Mikkelsen (1996), S&P500'in
ortalamaya donme egilimi gosteren uzun hafiza siireci izledigini ortaya koymuslardir.
Bu siire¢, en iyi tahmin ortalamaya donen, kismi olarak biitiinlestirilmis bir siire¢
oldugunu 6ne siirmiiglerdir. Ayn1 sonug Bentes (2014) tarafindan G7 {ilkelerinin hisse
senedi piyasalar ve Nagayasu (2003) tarafindan Japonya borsasi igin yapilan
uygulamalarla dogrulanmistir. Ancak, bu calismalar yapisal kirilmalarin, oynaklik
stirekliliginin fazla tahmin edilme riskine maruz kalmasina neden olan etkisini test
etmeyi thmal etmistir.

Uzun hafiza, yapisal kirilma kavramlar1i uygulamacilar  acisinda
karistirilmaktadir. Oncelikli olarak kirilmalar veya ekonomik soklar serilerin hafiza
yapisini bozar. S&P500'in mutlak getirisindeki uzun hafizanin en azindan bir kisminin,
yapisal kirilmalarin yanhslikla gérmezden gelinmesinden kaynaklandigini bulmuslardir
(Granger ve Hyung, 2004, Perron ve Qu, 2010, Shimotsu, 2006). Granger ve Hyung
(2004), S&P500'lin mutlak getirisindeki uzun hafizanin en azindan bir kisminin, yapisal
kirilmalarin yanlislikla gérmezden gelinmesinden kaynaklandigimi bulmuslardir. Ural
(2011), FIGARCH'a yapisal kirilmalarin dahil edilmesinin, S&P500 dahil olmak iizere
bes biiylik hisse senedi endeksinde oynaklikta siireklilik parametresini etkili bir sekilde
azaltabilecegini gostermistir. Shimotsu (2006) ve Qu (2011), uzun hafiza, ortalama
kaymalar veya yumusak trend igeren kisa hafiza siireglerinden ayirt etmek i¢in frekans
alaninda bir test Onermistir. BOylece zaman doneminde kendiyle ilgilesimli yap1
Uzerindeki etki, frekans diizeyinde hafiza yapis1 Uzerinde analiz edilme imkani ortaya
cikmustir.
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Grané ve Viega (2010) gosterdigi gibi, aykirn gozlemler GARCH
parametrelerinin tahminin sapmali olmasina yol acabilecegi i¢in oynakligin kaliciligi ile
ilgili bulgular1 etkiledigini belirtmislerdir. Aykir1 gézlemlerin GARCH teknikleri
kapsaminda parametrelerin {izerindeki etkisini azaltmak amaciyla farkli yontemler
vardir. Bu yontemler, ti¢ farkli yaklasimda siniflandirilmaktadir:

(1) Robust tahmin ile aykir1 gdzlem etkisi dahil etmek (Ornegin, Muler ve Yohai, 2008).
(2) GARCH tipi modeller gercevesinde student-t veya carpik studnet-t gibi karmasik
dagilimlar1 dogrudan verilere uygulayarak aykir1 gzlemlere uyum saglamak (Ornegin
Bollerslev, 1987).

(3) Istatistik olarak anlamli olan aykir1 gdzlemlerin etkisini diizeltmektir Franses ve
Ghijsels (1999), Bilen ve Huzurzbazar (2002), ve Grané ve Veiga (2010).

Engle ve Patton (2001) gosterdigi gibi etkin bir oynaklik tahmini, kosullu
varyanstaki sisman kuyrugu dikkate almalidir. Bu amagla yazarlar asir1 olaylarin etkisi
(Aykirt gozlemlerin ve yapisal kirilmalarin) etkisi kuyruk etkisi gercevesinde analiz
etmislerdir.

Chatzikonstani (2017), ABD hisse senedi piyasas1 oynakliginin kaliciligindaki
aykirt gozlemlerin etkilerinin analizini yapmustir. Yazar, Kokoszka ve Leipus (2000)
tarafindan genislettirilmis Inclan ve Tiao’nun (1994) ICSS algoritmasi kullanarak
yapisal kirilmalar belirlemistir. Ayrica, aykirt gozlem degerlerinin filtrelenmesi igin bir
dalgacik metodu kullanmistir. Gauss hatalartyla tahmin edilmis bir AR (1)- GARCH
(1,1) modelinde aykir1 gozlemler ve kirilmalar birlestirilerek; aykiri gdzlemlerin
oynakliginin kalicilig1 izerinde diisiik oranda yanlilik yapabilecegi ortaya koymustur.
Ayrica, yapisal kirilmalarin s6z konusu parametrenin olmasi gerekeninden daha
ylksek tahmin edilmesine neden olabilecegini gostermistir.

Bu mevcut ¢alisma Chatzikonstani’nin ¢aligmasindan dort noktada ayrilmaktadir;
oncelikle bu ¢alismada aykir1 gozlemlerin filtrelemesinde de dahil olmak (izere herhangi
bir asamada normal standart dagilimi kullanmamaktadir. Finansal verilerdeki sisman
kuyruklar1 dikkate almmustir. Ikinci olarak, s6z konusu ¢alisma hem orijinal veri icin
hem de aykiri g6zlemlerden arindirtlmis, kirilmalar ile kirllmalar olmadan tahmin
sonuglart elde edilmistir. Ancak Chatzikonstani (2017), yalmzca aykiri gézlemlerden
arindirilmig veri dikkate almistir. Aykirt gdzlemlerin olmasia bagl olarak 6zellikle

varyansta bir kirtlmanin olup olmadigin1 ICSS algoritmasiyla test etme imkan
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vermektedir. Uciincii olarak bu ¢alismadaki analizler, Chatzikonstani (2017) GARCH
simetrik modelini kullanmasina karsilik, asimetrik ve simetrik GARCH modelleri
arasindaki kiyaslamay1 da kapsamaktadir. Sonuncu ve son derece 6nemli olarak, bu
calismadaki analizin kapsami frekans alani testlerini kapsayacak sekilde genisletilmistir;
uzun hafiza parametresi tahmin edilerek 6rnek siire boyunca tutarli olup olmadig test

edilmistir.
3.4. YONTEM

Bu ¢alismada kullanilan yontem, sahte uzun hafiza hem zaman alaninda hem de
frekans alaninda incelemektedir. Bu ¢alismada yer alan zaman alaninda tahminleme
yaklasiminda; tek degiskenli tahmin tekniklerinin aykiri g6zlemleri, yapisal kirilmalar
icin kisitlanmustir. Aykirt gézlemlere yol agan olaylarin oynaklik ortalamasina geri
doniis hizi tizerindeki etkisini analiz etmek igin, oynaklikta sahte uzun hafizanin varlhig
arastirllmistir. Yapisal kirilmalarin varliginin sahte uzun hafizasinin algisi yaratmasina
neden olup olmadigi analiz edilmistir. Frekans alanindaki analiz ise, hafiza
parametresini (d) bulunduktan sonra, d parametresi 6rnek boyunca tutarli olup
olmadigini test edilerek, uzun hafizanin sahte olup olmadig test edilmistir. YOntemin
tamamini gosteren akis semast EK 3.’te bulunmaktadir.

Izleyen béliimde aykir1 gozlemler igin getiri serisinin diizeltilmesinde kullanilan
dalgacik tabanli yontem ve yapisal kirilmalarin konumlarini belirlemek i¢in kullanilan
ICSS yontemi agiklanmustir. Son olarak, frekans alaninda gergeklesen sahte uzun hafiza

ve gergek uzun hafiza arasindaki farki ayirt etmek i¢in kullanilan test tanitilacaktir.
3.4.1. Aykir1 Gozlemlerin Ayristirilmasi

Bu ¢alismada, toplamsal aykir1 gézlemlerin (Additive Outliers -AQO) hem seviye
hem de oynaklik igin ayristirilmasinda arag olarak kullanilmustir. Yenilik¢i aykirt
gozlemler (Innovative Outliers- 10) zaman serisi dinamikleriyle ayni niteliktedir ve
sonug olarak, kirllmalar olarak daha iyi tanimlanabilmektedir (Pena, 2001).

Bu ¢aligmada, aykirt gozlemleri tespit etmek Grané ve Veiga (2010) tarafindan
gelistirilmis dalgacik (wavelet) yontem kullanilacaktir. Bu yontemin secilmesinin

sebepleri soyledir:
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(1) Diger yontemlere (Ornegin, Bilen ve Huzurzbazar'm (2002), Franses ve Ghijsels
(1999), Doornik ve Ooms) kiyasla yanlig algilama olasiligmi diislirdiigii icin
digerlerinden ¢ok daha guvenilebilirdir.

(2) Hotta ve Tsay (2012) gibi Lagrange Carpani yontemlerinde bir aykir1 gdzlemin
tespiti, digerlerinin yakalanmasini dnleyebilirdir. Buna maskeleme sorunu denmektedir.
Bu ¢aligmada kullanilacak dalgacik metodu maskelenme sorunuyla karsilasma imkanini
ortadan kaldirmaktadir.

(3) Grané ve Veiga (2010) dalgacik yonteminde esik kritik degerleri, diger dalgacik
yontemlerinin (6rnegin, Bilen ve Huzurzbazar, 2002) aksine “basparmak kurallarindan”
tiretilmeyen Monte Carlo simulasyonu ile elde etmistir.

(4) Herhangi bir bilinen hatalar dagilima gore tahmin edilmis bir GARCH modelinin
kalmt1 terimlerine dogrudan uygulanir ve bunun neticesinde belirli bir GARCH
modelinin belli bir dagilimina uymayan aykir1 gézlemlerin saptanmasi saglanmaktadir.
(bkz. Grané ve Veiga, 2014).

Grané ve Veiga (2010) tarafindan gelistirilen algoritmasi, nispeten yeni bir
yontem olan dalgacik analizi; 1980'erde basta Stéphane Mallat tarafindan
gelistirilmistir. Dalgacik doniigiimi, 19. yiizyilin baglangicina dayanan eski Fourier
analizine kiyasla pek ¢ok avantaja sahiptir. Fourier analizi, sinyali yumusak ve
ongortilebilir ve siiresi sinirli olmayan farkli frekanslardaki siniis dalgalarini ayirmasina
dayanmaktadir. dalgaciklar doniisiimii, sinyalin, ortalama degeri sifir olan sinirli siireli
ayni1 zamanda diizensiz ve asimetrik olma egiliminde dalga bigiminde (dalgacik olarak
adlandirilir) ayrilmasi surecidir. Bu nedenle doniisiimiin neticesinde orijinal dalganin
(veya ana dalgacik) kaydirilmis ve 6lgeklendirilmis siiriimler haline gelir. Bundan dolay1
tahminleme slreci bir¢ok siire¢ smiflarinin - Fourier doniisiimiine dayanan
fonksiyonlarina gore, dalgacik doniisiimii ile daha az terim igeren fonksiyonlarla
tahminlemeler yapilir.

Grané ve Veiga (2010) tarafindan Onerilen algoritma, orijinal getiri zaman
serilerinde anlamli aykir1 gozlemlerin tespit etmek icin kesikli dalgacik doniisiimii
(Discrete wavelet transform- DWT) kullanmaktadir. Aykiri gézlemlerin ayristiriimasi
icin ters kesikli dalgacik doniisiimiinii (Inverse discrete wavelet transform- IDWT)

kullanarak Filtrelenmis bir getiri serisi elde edilmektedir. Bu ¢alismada, Grane ve Veiga
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(2010) tarafindan saglanan MATLAB kodu, aykir1 gozlemlerin asagidaki siraya gore
saptamak ve filtrelemek igin kullanilmistir: R orijinal getiri serisi oldugunda,

v = (U, Uy, ..., Uy,) bir GARCH tahmininden elde edilen kalint1 terimleri oldugu
varsayimiyla burada v, = f(¢t;);t; =i/n:i =1, ..,n.dir.

Adim 1: DWT kalint1 terimleri serisini v dalgacik katsayisinin iki vektdriine detay
katsayr D;, ve yakinlagtirma Katsayisi A; olarak ayrigtirmak igin kullanilmaktadir.
Filtreleme, giiriiltii, sigramalar ve sivri uglar (spkies) gibi etkili gozlemlere karsi oldukca
hassas olduklarindan dolay1 ¢ogunlukla detay katsayilarina dayanmaktadir.

Adim 2: Ik adimla sonuglanan mutlak detay katsayilarmin maksimum dagilimi elde
edilecektir. Standart normal dagilimi kullanan Chatzikonstani (2017) c¢alisma’nin
aksine, bu ¢alismadaki simiilasyon kurallarina haberler etkisinden kaynaklanan sisman
kuyruk barindiran student-t dagilimini eklemlemistir.

Adim 3: Esik degerine k,—o; Onceki adimda elde edilen dagilim %90 tekabul
etmektedir. Grané ve Veiga (2010), aykir1 gozlemler ile etkilerini tespit etmek igin yuzde
90'1 kullanmayr Onermektedir. yiizde 95 kullanilmasi yalnizca izole edilmis aykir
g6zlemlerin tespiti icin etkilidir.

Adim 4: dpax = maXqg<en/2{|dj| > kq=01} hesaplamasinda, D vektériinde
dmax Konumunda olan gézlem (s) olsun. (d,,ax 1 her iterasyonda sifira uyarlanmaktadir).
Adim 5: D vektoriinde s pozisyonuna 0 degeri vererek esit vektor olarak ayarlamis D
olusturulur.

Adim 6: A ve D iizerine ters kesikli dalgacik déniisiimii (IDWT) uygulanip, kalint:
terimleri serisi yeniden duzenlenmektedir.

Adim 7: Bir kerede bir aykirt gozlemi tespit etmek igin bu kurallar tekrarlanir. Daha
sonra seri diizeltilir ve yeni bir arama icin yeniden yapilandirilir. Bu nokta, bahsedilen
maskeleme probleminden etkilenmemek Onemlidir. Detay katsayis1 vektoriindeki
(mutlak degerde) tiim 6geler, esik degerinden (k,—( 1) daha diisiik olana kadar 1 ve 6
arasindaki adimlar tekrarlanmaktadir.

Adim 8: Tespit edilen aykir1 g6zlemlerin uygun degerlerle degistirilmesi:

S = {s41,..., Sy} vektorl, dp,.x'larin konumlarmi ifade eden sirali endeks serisi olsun
ve smin genel S’den bir 6gesi olsun, v degerinin Orneklem ortalamasi, 2s ve 2s-1

konumlarindaki gézlemlere dikkate almadan hesaplanmaktadir:
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_ 1 .
Up_py = Zn—Zui ti#2s0r2s—1

Eger |uys — Up_o| > |uys—q — Un—2| ise, aykirt gdzlemlerin konumu 2s'ye, aksi
halde 2s-1'e esit olarak ayarlanmaktadir. Elde edilen deger, orijinal getiriler serisi R'de

eslesen 7 yerine geger.
3.4.2. Yapisal Kirilmalarin Tespiti

Kosulsuz oynakliktaki ani degisimlerin etkisini ayarlamak icin, Aggarwal ve
digerleri (1999) takip eden iki asamali yOntemle, once yapisal degisikliklerin
konumlarini dikkate alan bir ICSS algoritmasi kullanarak degisimleri yakalamislardir.
Bu yakalanan zamanlar kukla degiskenler olarak denklemin igine konmamaktadir.
Kukla degiskenler, tespit edilen yapisal degisim konumundan itibaren 1 sonraki
degisiminin konumuna kadar, ardindan 0 degerini almaktadir. Buna karsilik Aggarwal
ve digerlerine gore (1999; 36) kukla degiskenler “varyansimin ani degisim noktasindan
birer deger alan, bagka yerde sifir olmaktadir”. Bu yaklagim, kukla degiskenlerin ¢oklu
baglanimli olmast nedeniyle meydana gelen “kukla degisken tuzagindan”
kurtarmaktadir.

Kosulsuz varyansin ani degisimleri, Inclan ve Tiao'nun (1994) ICSS algoritmasi,
Sanso ve digerleri (2004) tarafindan gelistirilen yaklasimiyla bulunmustur. Bu
yaklagimin 6zelligi kosulsuz varyansta kirilamayi igsel olarak yakalamasidir. Inclan ve
Tiao'nun (1994) orijinal (IT) prosediirii, finansal zaman serilerinin iki 6nemli 6zelligini
dikkate almayan bagimsiz ve 6zdes bir Gauss (i.i.d) dagilimi oldugunu varsaymaktadir.
Bunlardan ilki, kalin kuyruklu (Iepto-basik) dagilimli olmasi, ikincisi, degisen varyansin
varhigidir. Sanso ve digerleri (2004) bu noktada iki test istatistigi Onermislerdir;
Bunlardan birincisi Kappal (k1), lepto-basik dagilimlar igindeki test sonuglarini
tyilestiren dagilimin dordiincii standardize edilmis momentinin (basiklik) varligin
diizeltmektedir. Ikincisi olan Kapp2 (x 2) ise kosullu degisen varyans igin
dlizeltmektedir.

I ‘nin getiri serisi oldugu varsayimi altinda, bu ¢aligmadaki testler asagidaki varsayimi
g0z Oniine almaktadir:
g = (rr— 1),
E(u) =0 iken £ = r?
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Baslangic niteliginde kosulsuz varyans € ani bir degisim meydana gelinceye
kadar duraganlik olan sifir ortalamali bir stokastik siiregtir. Bir sonraki ani degisim
meydana gelene kadar yeni seviyede duraganlik temel bir Ozelliktir (Aggarwal ve
digerleri., 1999). Inclan and Tiao (1994) testinde €; ‘nin birbirinden bagimsiz oldugu ve
normal olarak dagildig1 varsayilirken k1, kalin kuyruk dagitimina izin verir, k2 ise hem
kalin kuyruga hem de iliskili bagimlilik ile sonuclar Uretir.

Varyans degisiklikleri nokta k1, k2, ... kj'de ortaya ¢ikar, burada j toplam varyans

degisiminin sayisi, T toplam gozlem sayisi, her ddnemin varyansidir:

Burada D, = E—k - ;: . = Z’t‘zl €2 ;k =1,...,T olarak hesaplanmaktadir.
T

Ck serinin bagslangicindan (k) zamana kadar karesi alinmis gdzlemlerin birikimli

toplamidir. Algoritma, degismeyen kosulsuz varyansinin sifir hipotezini test eder.

Inclan ve Tiao (1994) test istatistigi: IT =sup |\/T /2D,
1
K, =Sup FGK
Sanso ve digerler (2004) testleri: 1
K, = Sup F BK
B _ Gl 1 4 ve 6,= = Criken
k‘th_T‘gt 04_T T

1
Vo,

Oniine alinacak olursa, &t i¢in uzun donemde dordiincii standardize edilmis moment

Gy = (Ck — % CT) : @y; Wy icin tutarli bir tahmincidir ve asagidaki varsayimi goz

olarak yorumlanabilir.
2
Wy = Tlirn E <(% T (&2 - atz)) > < oo Var ise.

Varyans degisimlerinin pozisyonlar1 sabit kosulsuz varyansin sifir hipotezinin

reddedilmesine dayanmaktadir, bu durum, Sanso ve digerleri (2004) tarafindan saglanan
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GAUSS bilgisayar programi yardimiyla hesaplanan kritik degerlere gore
belirlenmektedir.

3.4.3. Tahminleme Asamalar

Oynaklik tahmininde oncelikli olarak ele alinan finansal getiri serisindeki
kendiyle ilgilesimli bagimlilik test edilmektedir. Boylece ortalama esitliginde herhangi
bir dogrusal bagimliligin olmasina karsi getiri serisi icin bir ortalama esitligi tahmin
edilir. Belirlenen ortalama esitliginin hata terimlerine varyansin zamana gore degisim
gosterip gostermedigini test etmek amaciyla ARCH testi uygulanir. Ortalama esitligi
ile 6rneklem ortalamasini s0z konusu ele alinan veriden ¢ikarmayr amaglanmaktadir.
Ancak gunliik getiri serileri igin basit bir AR modeli gerekli olabilmektedir (Tsay,
2010: 113- 114).

Getirilerin kisa donemli bagimliliginin yakalanmasi i¢in kosullu getirilere uygun
bir diisiik gecikme degerlerinin belirlenmesi yeterlidir. Kosullu ortalama esitligi genel
denklemi su sekildedir:

ER)=ut Yo+ 306, O
=) =l

Bu esitlikten elde edilen kosullu degisen varyans, kisitlanmis ve kisitlanmamais
esitliklerinden ekonomide haber etkisi olarak tanimlanan parametre tahminleri Uzerinde
“asimetrik” etkiye yol acan soklar tahmin edilebilmektedir. Bu amacla ¢arpik student-t
dagilimi ile tahminlemeler yapilmaktadir. Bu konuda literatiirde kullanilan ilk yaklagim,
Engle (1982) tarafindan gelistirilen ve Bollerslev’in (1986) katki yaptigi basit
GARCH(1,1) esitligidir. Bu esitlik asagida gosterilmektedir:

hy=0=w+asgt,+Pphy : a>0,>0, a+p<1

Kosulsuz varyans 6% = olarak verilmektedir. Pozitif varyans saglamak igin o

w
1-(a+p)
ve B parametreleri negatif olmamalidir « > 0,8 > 0.

Varyans siirekliligi ya da “uzun hafiza” (@ + ) parametreleri ile dlculur; 1
yakin bir deger olursa uzun hafiza varligini isaret etmektedir. Bu hafizay1 sok olarak

6lcmek istersek, soklarin yarilanma Omriinden yararlanilir; burada soklarmn, gergek

In(0.5)

biiyiikliiklerinin yarist i¢in zaman dilimi (giinlerin sayisi) belirlenir ve HL = n@iB)

formuliyle gosterilir (Lamoureux ve Lastrapes, 1990).
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Literatiirde ¢ok sayida GRACH yaklagimi gelistirilmis olmakla birlikte Hansen
ve Lunde (2004) bunlarin standart basit GARCH esitliginden daha etkin olmadigini
gostermistir Hansen ve Lunde (2004). Ancak asimetrik etkilerin varligt GARCH
parametrelerinde bozulmaya yol agmaktadir. Bundan dolay: asimetrinin ortaya ¢ikardigi
asimetrik etkiyi dikkate alan yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlarin 6nemli
ozelligi kuyruk yapisiin etkisiyle birlikte tahminler vermesidir. Ozellikle ¢arpik
student-t dagiliminin uygulanmasinin, asimetrik haber etkisini diizenlemekte etkili olup
olmadigin1 daha detayli arastirmak icin iki asimetrik tahmin yaklasimi bu ¢alisma da
kullanilmistir. Bu modeller; Uslit GARCH (Nelson, 1991), ve GJR GARCH (Glosten,
Jagannathan, ve Runkle, 1993) tarafindan gelistirilmistir. Usli GARCH modeli
varyansin negatif olmasina karsi varyans degerlerinin logaritmik terimlere
doniistiiriilerek yapilan tahminle yaklagimidir. Bu GARCH tekniginde gerekli olan
parametrelere uygulanan negatif olmayan kisitlama ihtiyacini1 ortadan kaldirmaktadir.
Nelson’m (1991) EGARCH (1,1) modeli, Engle ve NG’nin (1993) ifadesine dayanarak

asagidaki gibi yeniden tanimlanabilmektedir:

ht =In Gtz =+ y Zt—l +ta (|Zt—l| - E(|Zt—1|) + [ ht—l
%’_/

Isaret etkisi boyut etkisi

Bu esitlikte, soklarin isaretinin ve bilyiikliigiiniin oynaklik tizerindeki etkisi
ayristirllmaktadir. Boylece ele alinan zaman donemlerinde oynaklik tizerinde pozitif ve
negatif soklarin etkileri analizi edilmis olmaktadir. Genel olarak literatirde asimetrik
veya kaldirag etkisi olarak tanimlanan, negatif soklar pozitif soklara gore, daha yiiksek
etkiye neden oldugu kabul edilmektedir.

Yukaridaki esitlikte o, y parametrelerinin asimetrik etkisi, g(e;)" ye iliskisiyle
tanimlanmasi asagidaki gibidir (Tsay, 2010: 143):

( | (@+n)e —rE(e): & =20 (pozitif soklar)
J gt)_{(a -n)e -y E(g): & <0 (negatif soklar)

Yukaridaki ifadenin bir sonucu olarak, eger y negatif bir isarete sahipse, diger
kosullar sabit iken getiriye yonelik pozitif soklar, negatif soklara kiyasla daha az
oynaklik Uretmektedir )Engle ve NG, 1993).
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Zy = (&/0¢) yeniligi sifir ortalamali ve birim varyansi olan standardize edilmis bir

yenilige isaret etmektedir. E(Z,_,

) ’in degeri, Z, nin kosulsuz yogunluk fonksiyonun
hakkinda yapilan varsayima baglidir. Normal dagilim igin E(Z.4)) = \F
T

Terasvirta (2009), ve Malmsten ve Terasvirta (2004) tarafindan belirtildigi gibi,
standart normal hatali EGARCH yaklagimi, yliksek basiklik ve yavasca bozulan
kendiyle iliskili seriler igin esnek degildir. Bu sebeple, bu ¢alisma da E(|Z,_,|) asagida

aciklanmakta olan bir ¢arpik student-t dagilimiyla tahminlenmistir:
1+v
IN— RWv-2
45° [ 2 J 0
)
s+é \/;(U —1)1"(;]

& asimetrik parametre, v dagilimin serbestlik derecesidir (Laurent ve Peters, 2002).

E(‘Zt—l‘) =

EGARCH modelinde, oynaklik siirekliligi f parametresi tarafindan olgiilmektedir. Bu

nedenle soklarin yarilanma émrii HL = % olarak ve teorik kosulsuz log varyansi su

sekilde verilmektedir; 62 = exp(ﬁ .

EGARCH modelinden daha esnek oldugu bilinen bir diger asimetrik model, GJR-
GARCH olarak kisaltilan Glosten, Jagannathan, ve Runkle (1993) bir gecikmeli esitligi
sOyledir:

he=w+ (a+yS_y) ety + Bhy
eggere,, <0 (negatif haberler)

1
S;_1 kukla degiskendir S, | = .
et 8 o {O eggers,, 20 (pozitif haberler)

Bu yaklasimda, kosullu varyansh, iizerinde soklarin etkisinin (£Z_,), orijinal
sokun (&;_,) pozitif ya da negatif olmasma gore farkli oldugunu varsaymaktadir
(Laurent ve Peters, 2002). (t —1) zamanindaki gelen olumlu haberlerin, (t)
zamanindaki oynakliga etkisi, karesi alinmis kalinti terimler o’ya esittir. Olumsuz
haberlerin etkisi ise karesi alinmis kalint1 terimler garpi (o-+y)’ya esit bir etkiye sahiptir.
Dolayisiyla eger katsayr y>0 ise, bir negatif sok, pozitif soktan daha biiyiik bir etkiye
sahiptir. Bu durum asimetrik etkinin varligin1 vurgulamaktadir (Engle ve Patton, 2001).
GJR, simetrik haber etkisinin sifir hipotezi i¢in etkili ve kolay bir test saglamaktadir, Ho:

vl = ... =vyq =0 bu hipotezin reddedilmemesi, haber etki egrisinin simetrik oldugunu
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ifade etmektedir, diger bir deyisle ayn1 boyuttaki pozitif ve negatif soklar benzer bir
etkiye sahiptir (Laurent ve digerleri, 2010).

Bu modelde, uzun hafiza siireklilik parametresi P =4 + g + «p ile Olgulmektedir.

Burada, k' nin, standardize edilmis kalint1 terimi olan 3z; degerinin sifirin altinda

olmasinin olasiligidir,

K=f f(z,0,1)dz

f carpiklik ve sekil parametrelerini igeren kosullu standart yogunluktur. Bu yiizden «
degeri yerlestirilen dagilimin carpiklik ve sekil parametrelerine baglidir. Basit olarak,

simetrik dagilimlarda «, 0.5'e esittir (Ghalanos, 2011).

Kosulsuz varyans LA degerine esittir.
P

Ve soklarin yarilanma 6mrii su sekilde hesaplanmaktadir: '”(0;5) :
In( P)

3.4.4. Frekans alaminda Tahminleme ve Sahte Uzun Hafiza

Frekans alaninda sahte uzun hafiza varligini test etmek i¢in 6nce kismi tiimlesme
'd" derecesi veya "hafiza parametresi" i¢in bir frekans alani tahmini yapilmasi
gerekmektedir. Ikinci olarak, d tahmininin seride tutarli olup olmadig1 test edilmelidir.
Bu, 'd" derece tiimlesmesi zaman serisinin bazi temel Ozellikleri test edilerek

yapilmaktadir.
3.4.4.1. Hafiza Parametresinin Tahmini

Kismi olarak entegre edilmis bir siire¢ su sekilde verilmektedir:
@A-L)(Y, - ) =vy,
p islemin bilinmeyen ortalamasi olmasi halinde, L gecikme islecisi ve d kismi
tiimlesmenin derecesidir.d e (-0.5,0.5) aralikta, Y¢kovaryans¢a duragan siirecidir, eger
d €(0,0.5) ise sreg sureklilik gosterir, d e (-0.5,0) degeri var ise anti sureklilik (uzun
hafizaya sahip degil) sergilemektedir (Teyssiere ve Abry, 2007).
Frekans alaninda, Yt bir kovaryans¢a duragan uzun hafiza sureci ise, onun spektral

yogunlugunu f (1) karsilamaktadir:
A—0+olarak f(1)~G(4)™ burada d €(0,0.5) ve Ge(0,)
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Hafiza parametresi d degerini tahmin etmek i¢in ¢esitli frekans uzay yontemleri
Onerilmistir. Robinson (1995) Local Whittle tahmini olarak bilinen semiparametrik bir
yontem Onermistir. Bu yontem Kiinsch'in (1987) Whittle olasilik hedef fonksiyonunu
minimizasyona dayanmaktadir.

Kesikli Fourier Doniistimii (dft) ve Yt donemsel cizit asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

2t

@,(A;)=Qrn) Y Ye", 4 j=1,...,n,

l ]
t=1 n

1, (4;) :‘wx(ﬂ'j)‘z-

Kiinsch'in hedef fonksiyonu sdyledir:

1 iy A
Gm(G,d)zaz og(G4;™) + =11, (4))

=l
m ‘nin bir tamsay1 oldugu yerde, Fourier doniisiimii frekans bilesenini belirtir. n gozlem

sayis1 ise n*° ‘den az olmalidir. (Qu, 2011). Local Whittle prosediiri Qm(G, d)’1

minimize ederek de parametresini tahmin eder.

A

d=argmin R(d) : -05<A,; <A, <

def[A;,A,]

Burada R(d) = log é(d)-Zd%Zlog A, G(d):%Z/ﬁdlx(ﬂ,j)
1 1

3.4.4.2.Sahte Tiimlesme Derecesi ve Hafiza Yapisi

Yapisal kirilmalara sahip zaman serilerinin, uzun hafiza siirecinin davranisini
ureten bir stirece doniisecegi yonunde literatlirde bir kabul vardir (6rnegin; Gourieroux
ve Jasiak, 2001; Granger ve Hyung, 2004; Shimotsu, 2006a; Qu, 2011). Kendiyle
esdegerlilik islevinin (Otokovaryans fonksiyonu) vyavas bozulmasi tiimlesme
derecesinin tahmininin yukari dogru yanli tahmin edilmesine yol agmaktadir (Perron ve
Qu, 2010). Buna dayanarak, yapisal kirilmalar durumunda; literatiir, ger¢ek ve sahte
uzun hafizanin ayrilmasinin gerekliligine bagl bir gelisim gostermistir.

Shimotsu (2006a) gercek uzun hafizayi, diizey degisimlerine sahip kisa seviye
hafiza ile ayirt etmek igin "basit ama etkili bir yontem" 6nermistir. Bu yontem, her biri

I(d) siireclerinin taninmig bir zaman-alani 6zelligine dayanan iki testten olusmaktadir;
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“Birincisi, bir zaman serisi [gercek] I (d) sureci takip ederse, o zaman serisinin her
bir alt 6rneklemi ayn: d degerine sahip bir I (d) strecini takip etmektedir. Zkincisi,
eger bir zaman serisi[gercek] | (d) sirecini takip ediyorsa, onun d derecesinden
farklilastirilmas serisi bir | (0) sureci izlemektedir” (Shimotsu, 2006a)

Tk test, ilk 6zellik iizerine kuruludur. Test, birden fazla kirilmanin olasi etkileri
icin, 6rnegi ¢esitli alt 6rneklemlere bélmektedir. Burada b bir tamsay1 olsun, n / b bir
tamsay1 olmasi sart1 ile, 6rnegi, b tane bloklara ayirmaktadir. Bu veri isleme sureci
sonucunda tiim Srnegin d parametresi ve her alt drneklemin d; parametresi tahmini
izlemektedir. Bundan sonra tahmin igin local Whittle yontemi kullanilmaktadir.

Sonunda, d tam orneklemin tahminini, alt orneklemlerin ortalama tahmini ile
_ 1 b
karsilagtirilmaktadir; d =52di :
i=1

Local Whittle yaklasiminda kullanilan m frekans miktar1 6nemlidir, ¢iinkii d
tahmininde kullanilan frekans bandmin genisligini belirlemektedir. Qu (2011), m=n°’
degerinin, finansal zaman serileri i¢in uygun oldugunu belirtmistir. Bu caligmada
kullanilan prosediirii gesitli frekanslardan yararlanmaktadir ve alt 6rneklem tahmininde
m/b 'ye esit frekans alani bilgisinin ayni miktari kullanilarak tahminler yapilmistir. m/ b
'nin tamsayr oldugu varsayilarak, m degerinin bu kosulu karsilayan degerlerle
siirlandirilmasi kuralina uyulmustur (Shimotsu, 2006a).

Tam ornek ve alt 6rneklemler igin d tahminleri elde edildikten sonra, sure¢ asagidaki
sifir hipotezini sinamak iizere devam etmektedir:

Ho: do = doi="- - - = dop,

do,i i inci alt 6rneklerinden d’nin gergek degeri oldugu yerlerde. Bu hipotez, Hurvich ve
Chen (2000), ve Shimotsu (2006a) tarafindan tanimlanmis ayarli Wald istatistigi (Wc)
kullanilarak test edilmektedir. Test istatistigi, b - 1 serbestlik derecesi ile ki-kare
dagilimina sahiptir. Anlamli bir Wald istatistigi su anlama gelmektedir; (d) Tim
orneklemin tahmini, ortalama (d) tahminden farkhidir ve bu sahte uzun hafizay:
belirtmektedir (Shimotsu, 2006a).

Ikinci test, I (d) siirecinin ikinci zaman alan1 6zelligine dayanmaktadir; bir zaman
serisi | (d) stireci ise, onun d inci derecesinden farklilastirilmis serisi | (0) olmalidir. 11k

olarak, seri indirgenir, tam 6rnegin d ‘si tahmin edilir ve sonra d inci farki alinir.
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Farklilastirilmus seriler, birim kok ve duraganlik test etmek igin Phillips—Perron(Z:), ve
KPSS(n,) yararlanmaktadir.

3.5. ON ANALIZ (VERILERIN HAZIRLANMASI)
3.5.1. Veri kaynag

Bu calisma, Yahoo Finans’tan alman 04 Ocak 2000 - 06 Subat 2017
donemindeki S&P500 verilerinden hesaplanan, siirekli bilesik getiriler serisini
kullanacaktir. Veri seti, giinliik getirilerin 4300 gdzlemini igermektedir. S&P500'tin
ginlik olarak ayarlanan kapanis degeri y: oldugunda, getiriler asagidakilere gore
hesaplanmaktadir:

e = [In(y;) —In(y;-1) ] x 100
Analiz, hem yukaridaki hesaplanan orijinal getiri serilerini, hem de aykir1 g6zlemler igin
diizeltilmis serilerini. Bu, elde edilen sonuglarin aykiri g6zlemlerin varligina

duyarliligini incelemek i¢in énemlidir.
3.5.2. Aykir1 Gozlemlerin Ayristirilmasi

t-student dagilimi ile standart GARCH modelinin kalint1 terimleri tizerine Grané
ve Veiga (2010) sireci (3.4.1'de agiklanmistir) kullanilmistir. Analiz sonuglart Sekil
6'da gosterilmektedir. Sekilde, filtrelemeden 6nce kalint1 terimlerinin orijinal serileri ve
aykirt gézlemler i¢in filtrelemenin ardindan ayni seriler gosterilmektedir. Ayn1 zamanda
maksimum da dagilimlar1 yuzde 90. boliitlerle ile hesaplanan dalgacik katsayilart tahmin
edilmistir. Slreg, aykirt gézlemler igin diizeltilmig getiri serisini yeniden yapilandirmak
icin ters kesikli dalgacik dontistimiiyle(IDWT) devam etmistir. Elde edilen yeni seri
ilgili grafik Sekil 7'de gosterilmektedir. C panelindeki kutu ¢izgisi, diizeltilmis tiim
aykirt gozlemlerin, 7 standart sapmanin iizerinde ve medyandan uzak oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 6: Dalgacik Filtreleme Yonteminin Grafiksel Gosterimi

u Kalinti serisi Detay katsayilar

0 1000 2000 3000 4000 0 500 1000 1500 2000

u Kalinti serisi (asin degerler clmadan) Detay katsayilan (asin dederler olmada

i
-
=

T

0 1000 2000 3000 4000 0 500 1000 1500 2000

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir
Not. Grané & Veiga (2010) MATLAB kodu uygulandi.
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Sekil 7: Orijinal Getiri ve Ayarlanmis Getiri Serilerini Karsilastirma.
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Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmstir

S6z konusu sirecin sonucu olarak, 29 aykir1 gézlemin konumu tespit edilmis ve
Tablo 2°de Ozetlenmistir. Aykiri gozlemin saptanmasinin Stesinde piyasanin olugsma
anindaki durumunu incelenmektedir. Tespit edilen aykiri gbzlemler, ¢aligma siiresince
en etkili boga ve ay1 piyasa durumlarina karsilik gelen dort yama sirasina ayrilmaktadir.
Bunlar; (1) teknoloji balonunun boga piyasasi (.com bubble), ardindan (2) 2000’lerin
basindaki durgunlugun ay1 piyasadir. Bunun ardindan, (3) biiyiik buhrandan bu yana en
yuksek dlzeyde belirsizlikle karakterize edilen bir donem olan 2008-2009 uluslararasi
finansal krizi; bu belirli aykir1 gézlemler 1987'den bu yana gozlenmis ikinci en negatif
bir giinliik yiizde degisimini igermektedir (- % 9.47)'e esittir. Bu deger (% 10.957) ile
rekor olan, 1932 yilindan bu yana en yiiksek pozitif bir giinliik yiizde degisimdir. Bu
degisimin oldugu tarih ABD merkez Bankasi (Federal Rezerv) temsilcisinin ilk resmi
durgunluk duyurusunun yapildigi tarihe karsilik gelmektedir (Twin, 2008b). Diger
onemli tarih ise 700 milyar dolarlik kurtarma paketi kabul duyurusunun yapildigi
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gindir. Bu paket daha genis bir niceliksel kolaylastirma politikasinin bir pargasiydi

(Twin, 2008a). Aykirt gozlemler, (4) ortaya ¢ikan Avrupa kamu borg krizidir.

Analize yonelik olarak ayarlamadan 6nceki ve sonraki getirilere ek olarak, tim aykiri

g6zlemlerin ve karsilikli haberlerin ayrintilari, asagidaki Tablo 2'de rapor edilmektedir.

Tablo 2: Saptanan Aykiri gozlemlerin Ozeti

. . Getiriler
# Kime Konum Tarih Olay Orijinal  Ayarlanan
) Dot-come 198 13/10/2000 3.284 0.350
balonu 253 03/01/2001 4.888 1.914
299 12/03/2001  Dot-come balonu patlamasi -4.414 -1.471
) 2001-2002 317 05/04/2001 . 4.275 1.128
durguniuk 640 24/07/2002 Lwon skandalindan sonrapiyasa 5.574 1.418
2187 15/09/2008 Lehman Brothers'in iflasi -4.828 -1.546
2189 17/09/2008 -4.829 -0.293
2191 19/09/2008 3.947 0.024
2197  29/09/2008 <ongrenin 700 milyar dolarlik 9219 1972
kurtarma planini reddetmesi
2205 09/10/2008 -7.922 -4.553
Nicel genisleme haberi, kurtarma
2207 13/10/2008  planinin onaylanmasi (1932'den beri 10.957 5.212
en yiiksek bir giinliik yiizdelik artig)
ﬁg 2209 15/10/2008  Durgunluk ilk resmi duyurusu -9.470 -2.653
@, ABD bankalarina 125 milyar
5 2218 28/10/2008 dolarlik kurtarma paketi 10.246 3.509
§ 2224 05/11/2008 -5.412 -5.412
@) h 2225  06/11/2008 -5.157 -5.157
E 2230 13/11/2008 6.692 0.682
< 2234 19/11/2008 -6.311 -6.311
oy 2235 20/11/2008 -6.948 -6.948
Sk 2241 01/12/2008  Issizlik rekor seviyeye ulast (% 10) -9.354 -2.719
2252 16/12/2008 5.008 1.866
2274 20/01/2009 -5.426 -5.426
2275 21/01/2009 4.257 4.257
2289 10/02/2009 -5.037 -2.122
2298 24/02/2009 3.932 0.200
2308 10/03/2009 6.172 2.582
Hazinenin, bankalardan 1 trilyon
2317 23/03/2009  dolarlik toksik varliklar satin 6.837 2.387
aldigini agiklamasi.
2602 10/05/2010 (06/05/2010)'deki flas cokmeden 4.303 1.380
sonra diizeltme.
4) Avrup_a_ Avrupa borg krizi nedeniyle
borg krizi 2917 08/08/2011 d luk korkul -6.896 -1.132
urguniu orKuliari
2919 10/08/2011  Yunanistan hikimetinin borg krizi -4.516 0.005
Min. -9.470 -6.948
Max. 10.957 5.212
Ortalama -0.530 -0.717
Medyan -4.414 0.005
Standart Sapma 6.495 3.223

Kaynak: Aragtirmacinin ¢alismasi. Aykirt gozlemlerin pozisyonlarindaki ekonomik durumlar,
CNN’de yayinlanan para haberleri veritabanina gore analiz edilmistir. http://money.cnn.com’dan

alind1.
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3.5.3. Analiz Bulgulan

Bu kisimda, oncelikli olarak filtreleme dncesi ve sonrasi Vverilere ait tanimlayici
istatistikler verilmistir.

Tablo 3: S&P500 Getirilerinin Tanimlayici istatistikleri

Getiriler

Ayar éncesi Ayarlanmis
Gozlemler 4300 4300
Ortalama 0.010570 0.009306
Medyan 0.048713 0.048440
Max. 10.95720 6.271423
Min. -9.469512 -6.948185
Standart sapma 1.241869 1.156190
Carpiklik -0.195152 -0.248145
Basiklik 11.21319 6.516012
Jarque-Bera 12113.24 (0.000)* 2259.049 (0.000)*
Q(5) 47.32 (0.000)* 12.6 (0.024)#
Q(10) 55.27 (0.000)* 27.7 (0.002)*
Q(20) 115.15 (0.000)* 61.18 (0.000)*
Q%(5) 1836 (0.000)* 1824 (0.000)*
Q%(10) 3562 (0.000)* 3407 (0.000)*
Q%(10) 6123 (0.000)* 5570 (0.000)*

Notler: J-B ,Jarque-Bera normallik testi istatistigini ifade etmektedir.
Kalintilar, r, = p + &, denkleminden elde edilmektedir. Q(.) ve Q?(.) sirasi
ile kalintilar ve karesi alinmiig kalintilar igin Ljung-Box istatistigi. *
symobolu %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli ifade etmekte ve #
istatistiki olarak anlamli olmamayi ifade etmektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir

Tablo 3’te, ele alinan finansal getiri serisinin, finansal bilgiyi tim o6zellikleri
tasidig1 goriilmektedir; bu veride en dikkat ¢eken nokta kiguk bir ortalamanin (0.0106)
(116 kat daha biiyiik) (1.24) 'e esit standart sapmanin olmasidir. Jarque-Bera'nin
normallik hipotezi reddedilmektedir. Bu verinin normal dagilama sahip olmadigini
goOstermektedir. Verinin asimetrik ve sisman kuyruk o6zelligi tasidigi carpiklik ve
basiklik degerlerinden anlagilmaktadir. Buradan hareketle Orijinal getirilerin ampirik
yogunlugunun, normal dagilimdan daha sisman iken, ayarlanmig getirilerin daha ince
kuyruklar sergilemekle oldugu bulunmustur. Ancak s6z konusu uyarlamaya ragmen
dagilim normalden farklilik gostermeye devam etmistir.

Filtreleme Oncesi ve sonrasi tanimlayici istatistikleri karsilastirma. Dagilimin
medyan degerinin sabit, aykir1 gbzlemlerin filtrelenmesinin, aykirt gézlemlerin

kaldirilmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Uyarlanmis getiri serileri daha kicuk
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bir standart sapma sergiler ve ortalama degeri etkin bir sekilde sifira yaklasir.
Ayarlanmig getirilerin dagilimi halen normallikten ayrilmay: gosterirken, filtreleme
oncesi degerinin (11.21) yaklasik olarak yarisina kadar diisiis gostermis ve (6.51) ‘e
digmiistiir. Bu ise az sayida kisa omirlii soklarin ve patlamalarin, siirecin genel
gorinimumu tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir. Uyarlanmis
seriler, gercek serilerden daha net bir negatif garpiklik gésteren uzun sol kuyrugu ile
carpiklikta hafif bir artis gostermektedir; bu, asirt olumsuz getirilerin, asir1 pozitif
getirilere gore gergeklesme olasiligimin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Yukaridakilerin hepsi Sekil 8'de grafiksel olarak gosterilmektedir.

Tablo 3’te yer alan Ljung—Box testlerine gore kalintilarin ve karesi alinmis
kalintilarin  bagimsiz olmadigini belirtmek gerekmektedir. Aykirt gozlemler igin
ayarlama yapilmasi yalnizca kalintilar igin kiiciik gecikmelerde bagimlilig
zayiflatmaktadir. Ayrica, karesi alinmig kalintilar1 igin test degerleri ¢ok Yyiksek

bulunmustur. Bu oynaklik kimelenmesinin énemli bir gostergesidir.

Sekil 8: Orijinal Getirilerin ile Ayarlanmis Getirilerin Dagilimin Karsilastirilmasi
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Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir
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3.5.4. Soklarm Etkilerinin Analizi

ICSS algoritmasini kullanarak, kosulsuz varyansta hem orijinal getiriler Uizerinde,
hem de uyarlanmus getiri serileri Gizerinde yapisal kirilmalar varlig: tespit edilmektedir.
Kirilmalarin konumlari, birbirlerine ¢ok yakin kiimelenmemis oldugundan emin olmak
i¢in kirllmalar arasindaki zamana bir sinir konmaktadir; bu smur igin literatlirde en az 63
glin arayla olmas1 yoniinde bilgi vardir (Dijk ve Pooters, 2004). Inclan ve Tiao'nun (1994)
yaklagimiyla yalnizca Sanso ve digerleri (2004) tarafindan 6nerilen diizeltilmis testlerden
en az birinin yakaladig1 kirllma konumlar1 bu ¢alismada analize konu yapilmstir. Kabul
edilen kirilmalar Tablo 4'te gosterilmektedir. Piyasanin gostergesi olan veri ile 16,
diizeltilmis seride ise 15 yapisal degisiklige karigiklik gelen tarih tespit edilmistir.

Tablo 4: Tanimlanms Yapisal Kirilmalar, Tarihler ve Karsihik Gelen Haberler

Donem Konum Orijinal Diizeltilmis Karsilik Gelen Piyasa Durumu
105 - 02/06/2000  Dot-com balonu

Olumlu kurumsal sonuglar ve Fed faiz orani
G Y p indirimi (Writer S. ve Ulick J., 2001).

613 14/06/2002 2002 ekonomik gerilemeddneminin ay:
1) : marketinin sonlarina yonelik pPiyasa
N diizeltmelerinden sonra Dot-com balonunun
623 28/06/2002 patlamast.
700 17/10/2002
814 02/04/2003 Irak savasi
893 25/07/2003
1651  28/07/2006 -
1887 09/07/2007 Konut kredisi krizi/ ipotek krizi
1897 23/07/2007
Fannie Mae ve Freddie Mac'e, Federal
@ 2186 12/09/2008 hiikkiimet tarafindan kayyum atanmasi
4 (07/09/2008)
2189 17/09/2008 Lehman Brothers'n iﬂ§51 (15/09/2008),
uluslararasi finansal kriz.
2365 01/06/2009 Piyasa diizeltmesi
3) 2478 09/11/2009 Uluslararasi finansal krizden piyasa iyilesmesi.
2592 26/04/2010
2685 07/09/2010

Piyasalarin, Avrupa borg krizinin kotu

etkisinden korkmasi, ABD kredi notunun
4 2912 01/08/2011 tarihte ilk kez AAA'dan AA + seviyesine

indirilmesi (Puzzanghera, 2011)

3011 20/12/2011
Negatif market diizeltmesi, borsanin elde
cikartilmasi ya da Agustos 2015’in flag ¢okme
olarak bilinen, Cin piyasasindaki diisiis

®) 3931 19/08/2015 nedeniyle, uluslararasi ekonominin

yavaglamasi ve durgunluk korkulari
(Randewich, 2015).

4004 02/12/2015

1L Orijinal ve diizeltilmis serilerde tespit edilen tarihler arasindaki farkin 10 giine esit veya daha az oldugunu gosterir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir
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Tespit edilen kirilmalar, ABD borsasindaki biiylik diizeltmelere kolayca
baglanabilir. Diizeltme, en az %10'luk bir ters fiyat hareketi anlamina gelen bir piyasa
terimidir. Negatif diizeltme son tepe noktasindan %10’luk diisiis olarak tanimlanirken,
pozitif diizeltme son dipten sonra %10’luk artis olarak tanimlanmaktadir. Genelde,
negatif diizeltmenin gerceklesmesi daha yaygindir. Ayrica, Durgunluk veya "ayi
piyasasi", piyasa endeksin degerinin %20'sini kaybettiginde gerceklesir (Yardeni ve
digerleri, 2017). Bu oranlar aym oranda ortaya ¢ikmis goriinse bile etkiler baz alinan
zamana gore asimetriktir.

Tablo 4, igsel olarak tespit edilen yapisal degisikliklerin, iki durgunluga karsilik
gelen bes donemde gerceklestigini ve caligma siiresince ii¢ diizeltmenin meydana
geldigini gostermektedir; (1) 2001 ve 2002 yillar1 arasindaki ayi piyasasi, Dot-com
balonu patladiktan sonra meydana gelmistir. (2) ay1 piyasasina, uluslararasi finansal kriz
(2008-2009) sebep olmustur. (3) 2009 yilinin ortasindaki pozitif piyasa duzeltmesi,
uluslararast finansal krizin canlanmasina karsilik gelmektedir. (4) Agustos 2011'deki
piyasa ¢Okiisii Avrupa borg krizinden ve (5) Agustos 2015'te ¢okiintii, Cin piyasasindaki
diigiis ve yavaslayan uluslararasi ekonomiden kaynaklandig: anlagilmaktadir.

Tanimlanan boliimler, Tablo 5'te listelenmistir. Bu tespit edilen zamanlarin
aykir1 gozlemlerin varligina az duyarli oldugu sonucunda bulunmustur; Orijinal serideki
kirilmalarin  konumlarin1 kullanarak tespit edilmis boliimler ile diizeltilmis seride
boliimler (Diizeltilmis serideki kirilmalar konumlarini kullanilarak) karsilagtirildiginda;
hemen hemen tiim kirilmalarin ayn1 konumda oldugu veya gergek gdzlemlerden 10
giinden kisa bir siire tagindigini goriilmektedir. Bu durum, degistirilmis ICSS surecinin
sonuglarmin daha saglam oldugunu ve aykiri gozlemlerin etisinin varligina duyarl
olmadigini ortaya koymaktadir.

Tespit edilen kirllmalara dayanarak, Tablo 5'de gosterildigi Uzere, gergek veri
Uzerinde 17 bollntd ve diizeltilmis seride 16 bolintd bulunmustur. Boliintii sayisinin her
iki seride de 10'unun Uzerinde ancak her iki seride de aymi oldugunu goérilmektedir.

Boliim 1 ve 6 hari¢ boliimlerin geri kalaninda sadece kiigiik bir fark vardir.
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Tablo 5: Tammlanan béliimlerin Tammlayici istatistikleri

(@) Orijinal Getiriler

Birikmeli
Boélum Zaman dilimi Sare top. Ortalama S.Sap.
Bol. 1 04/01/2000 - 17/04/2001 324 324 -0.062 1.456
Bol. 2 18/04/2001- 27/06/2002 298 622 -0.062 1.203
Bol. 3 28/06/2002- 16/10/2002 77 699 -0.184 2.334
“Bol. 4 17/10/2002- 01/04/2003 114 813 -0.002 1.421
7B6l. 5 02/04/2003- 24/07/2003 79 892 0.170 1.046
Bol. 6 25/07/2003- 27/07/2006 758 1650 0.033 0.696
Bol. 7 28/07/2006- 06/07/2007 236 1886 0.081 0.612
Bol. 8 09/07/2007- 11/09/2008 299 2185 -0.068 1.321
Bol. 9 12/09/2008- 29/05/2009 179 2364 -0.171 3.281
“Bol. 10 01/06/2009- 06/11/2009 113 2477 0.134 1.175
“Bol. 11 09/11/2009- 23/04/2010 114 2591 0.114 0.848
7 B6l. 12 26/04/2010- 06/09/2010 93 2684 -0.105 1.541
“B6l. 13 07/09/2010- 29/07/2011 227 2911 0.069 0.807
“Bél. 14 01/08/2011- 19/12/2011 99 3010 -0.070 2.094
7Bol. 15 20/12/2011- 18/08/2015 920 3930 0.060 0.748
7 Bol. 16 19/08/2015- 01/12/2015 73 4003 0.004 1.312
“Bol. 17 02/12/2015- 06/02/2017 296 4300 0.029 0.827
Min 73 - -0.184 0.612
Max 920 - 0.170 3.281

(b) Diizeltilmis Getiriler

Birikmeli
Boélum Zaman dilimi Sire top. Ortalama S.Sap.
Diiz. Bél. 1 04/01/2000 - 01/06/2000 104 104 -0.004 1.660
Diiz. Bél. 2 02/06/2000- 13/06/2002 508 612 -0.083 1.210
Diiz. Bél. 3 14/06/2002- 16/10/2002 87 699 -0.232 2.169
“Duz. Bol. 4 17/10/2002- 01/04/2003 114 813 -0.002 1.421
“Duiz. Bol. 5 02/04/2003- 24/07/2003 79 892 0.170 1.046
Duz. Bol. 6 25/07/2003- 20/07/2007 1004 1896 0.044 0.679
Duz. Bol. 7 23/07/2007- 16/09/2008 292 2188 -0.069 1.333
Diz. Bol. 8 17/09/2008- 29/05/2009 176 2364 -0.191 2.623
“Diiz. Bol. 9 01/06/2009- 06/11/2009 113 2477 0.134 1.175
“Duz. B6l. 10 09/11/2009- 23/04/2010 114 2591 0.114 0.848
“Duz. Bél. 11 26/04/2010- 06/09/2010 93 2684 -0.136 1.479
“Duz. B6l. 12 07/09/2010- 29/07/2011 227 2911 0.069 0.807
" Diiz. Bél. 13 01/08/2011- 19/12/2011 99 3010 0.034 1.926
“ Diiz. Bél. 14 20/12/2011- 18/08/2015 920 3930 0.060 0.748
“Duz. B6l. 15 19/08/2015- 01/12/2015 73 4003 0.004 1.312
" Duz. Bol. 16 02/12/2015- 06/02/2017 296 4300 0.029 0.827
Min 73 - -0.232 0.679
Max 1004 - 0.170 2.623

) Etiketli boliimler orjinal ve diizeltilmis getiriler arasinda ortaktir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmstir

Her boliimdeki standart sapmalart inceleyerek, oynakligin en yiksek oldugu
donemlerin uluslararas1 finansal krizle iliskili oldugu anlasilmaktadir. Oynakligin en
diisiik oldugu donemlerin ise 2003- 2007 yillar1 arasinda, krizin tam dncesinde oldugu
fark edilmektedir.
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Gergek verileri temsil eden serilerin ve uyarlanmis serilerin  kosulsuz

varyansindaki tanimlanan rejimleri Sekil 9'de gosterilmektedir. Tespit edilen her

bolimde £3 standart sapmal1 karesi alinmig getiriler gosterilmektedir. Bu durum, daha
once belirtilen bir noktanin dogrulugunu ispatlamaktadir; orijinal seride ve belirli
diizeltilmis serideki boliimler arasinda ¢ok az bir farklilik vardir ya da hig¢ farklilik

yoktur.

Sekil 9: Kosulsuz Oynakliktaki Yapisal Kirilmalarin Pozisyonlari.
1251
10014

78 o

2

[ ]
n

Kansi alinmis gediri

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

o
i

604
404

0-
2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Karesi alinmis diz. getiri

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
3.5.5. Temel Analiz Snouclari

Tahmin asamasina gegmeden 6nce, S&P500 endeksine ait verilerin, gercek ve
uyarlanmig hallerini temsil eden getirileri i¢in duraganlik testler verilmektedir.
Duraganlik testleri, hesaplanmis getiri serilerinin duraganlilk ARMA-GARCH
tahminleri igin uygun oldugunu géstermek icin yapilmistir. Duraganlik testi, egilim olan
ve olmayan ii¢ yaygin test kullanarak yapilmaktadir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP), bir birim kdok varliginin sifir hipotezine sahipken, (KPSS) olarak
bilinen Kwiatkowski ve digerlerine ait olan test, (1992) duraganligin sifir hipotezini test
etmektedir.

Duraganlik testlerin  sonuglari Tablo 6'da rapor edilmistir. Getiri

hesaplanmasinda kullanilan logaritmik fark doniistimiiniin, duragansizligin, ham endeks
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serisinden kaldirmakta yeterli oldugu gorulebilir. Sonug olarak, getiri serisi duragandir

ve tahminleme icin gerekli kosulu saglamaktadir

Tablo 6: Birim Kok Testlerinin Sonuglari.

ortalama (p)/ egilim (t) S&P500 Getiriler Diizetilmis Getiriler
ADF 0 0.631% -51.06 " -67.19"
T+ -1.687% -51.08 " -67.21"
PP n 0.20# -71.74” -67.79 "
T+ -1.587% -71.85" -67.97"
KPSS n 452" 0.28# 0.42%
T+HU 118" 0.049# 0.06 *

Not: *, # sembolleri sirasiyla, % 1 seviyesinde istatiksel olarak anlamli ve anlamli

olmayan belirtmektedir. ADF ve PP i¢in kritik degerler MacKinnon'dan (1996) alinmistir.
KPSS kritik degerleri, Kwiatkowski Phillips-Schmidt-Shin'den alinmigtir (1992, Tablo 1).
Optimum gecikmeler, ADF, PP, KPSS i¢in sirasiyla 16, 10, 15'tir ve R'deki tsereis paketi

tarafindan hesaplanmustir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmigtir

3.6. AMPIRIK SONUCLAR

3.6.1. Ortalama Denklemi

Uygun bir oynaklik tahmini, ortalama igin uygun parametre sayisina Karar

vermeyi gerektirmektedir. Korelogram veya kendiyle ilgilesim, bu konuda énemli bir
bakis agis1 saglayan bir aragtirlar. Clnki bu teknikler gézlem arasindaki seri bagimlilik

derecesi hakkinda bilgi vermektedir. Sonug olarak, bu tekniklerden elde edilen bilgiler

Sekil 10: Orijinal ve Diizeltilmis Getiri serilerin Kendiyle Ilgilesim

(a)Getiri (b) piizeltilmig gedtiri

P e e I R T TR

5 &7 Hl.[.[.-l.].i.l.'..lu-- - “1_|__ 5 _|||' | ”] |IIJ IP Illll |.'

g— T T T T T T g' T T T T T T

0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Gecekme Gecekme

(c) Karesi alinmis getiri (d)Karesi alinmig diiz. getiri
= ) ® Mt

- ML)~ AU [

[; 1Io 2|o 3|o 4|n 5|n alo £I] 1|n 2|n 3|0 4|n 5|0 e.lo
Gecekme Gecekme

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
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s6z konusu verinin temsil ettigi piyasa i¢in soklarin hafizasi hakkinda bilgi vermektedir.
Gercek ve diizeltilmis seriler i¢in hem getirilerin hem de karesi alinmig getirilerin
kendiyle ilgilesim Sekil 10'da verilmistir.

Cizimlerde, getirinin kendiyle ilgilesiminin, ilk iki gecikmeden sonra sifira
ulastigini gorebiliriz; bu, diisiik dereceli (p) ve/veya (p, q), duragan bir ARMA modeli
ile tahminlenmesi uygun olan kisa siireli bir bagimlilik anlamimna gelmektedir. Ote
yandan, karesi alinmis getiriler, ¢cok yavas bozulan kendiyle ilgilesimli 6zellige
sahiptirler; 60 gecikmeden sonra bile sifira diismemektedir. Bu, oynakligin énemli
6l¢iide uzun bir bagimliliga ya da uzun hafizaya sahip oldugu anlamina gelmektedir.
Eger bir sok sistemi gelirse, gelecekte bircok donemde etkili olmaktadir. Baska bir
ifadeyle sok bagimlilik ortaya ¢ikarmaktadir.

Sekil 10'daki (a) ve (b) panellerini karsilastirirken, aykirt gozlemleri
uyarlanmasinda, ilk 5 gecikme icin getirinin kendiyle ilgilesiminin etkin bir sekilde
zayiflatabildigi goriilmektedir. Ote yandan, (c) ve (d) panellerini karsilastirmasi, aykiri
gozlemlerde diizeltme yaptiktan sonra karesi alinmig getirilerin kendiyle ilgilesiminin
daha giiclii oldugunu gostermektedir. Bunun gergeklesmesini saglayan olasi bir sebep
ise agirt ama nadir soklar, nispeten daha kiiciik olan diger daha sik ger¢eklesen soklarin
etkisi oldugu bilinmektedir.

Onceki analiz daha sezgisel oldugundan dolayr ARMA (p, q) derecelerinin
uygunluguna karar vermek i¢in, (p, q) terimlerinin diisiik degerlerinin farkli
kombinasyonlar1 olan tahminleme siire¢leri uygulanmaistir. Bu uygulama sonuglarinda
bilgi Olgiitlerinin degerini diigsiiren tahminler en uygun olarak kabul edilmistir.
Kullanilan bilgi 6l¢iitleri, Akaike 6lgiitii (AIC), diizeltilmis Akaike (AICK) ve Bayes
Bilgi Kriteri (BIC) 'dir. Farkli bilgi dl¢iitlerine gore segilen tahminlemelerde farklilik
olmasi halinde, Ljung-Box testiyle dl¢iilen kalint1 terimlerinin kendiyle ilgilesiminin
en fazla azaltmaya sahip modeli se¢ilmistir.

Denenen modellerden elde edilen bilgi kriter degerleri, Tablo 7'de
gosterilmektedir. Gercek getiriler icin tum bilgi kriterleri AR (2) modelini
desteklemektedir, tabloda goriildiigli gibi diizeltilmis getiriler i¢in ise AIC ve AICc ile
ARMA (1,1)’yi desteklemekte ancak BIC 6l¢itu AR (1) 'yi desteklemektedir.
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Tablo 7: ARMA (p, q) Derecesini Karar Vermekte Kullanilan Bilgi Kriterleri

(@) Original Getiriler

(p,qQ) (0,0) 1,0 1,1 2,0 1,2 2,1 Minimum

AIC | 1433472 1427968  1.4254499 1.424548 1.424963 1.425261 1.424548
AlCc | 1433938  1.428435  1.4259172 1.425014 1.425430 1.425729 1.425014
BIC | 0.434952  0.430929 0.4298916 0.427509  0.429404  0.431183 0.427509

(b) Diizetilmis Getiriler

(p,q) 0,0 (1,0 1,1 (2,0 1,2 (2,1 Minimum

AIC | 1.290497 1.29002191 1.28969  1.290256 1.425331073 1.290515 1.28969
AlCc | 1.290963 1.29048768 1.290158 1.290723 1.425799439 1.290984 1.290158
BIC | 0.291978 0.29150246 0.2941319 0.294698 0.431253278 0.296438 0.291502

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
Diizeltilmis getirilere uyacak en iyi modele karar vermek i¢in ikinci bir 6nlem

gerekiyor. Boylece, Sekil 11'deki Ljung-Box testinin p-degeri ARMA (1,1) ve AR (1)
tahminleri igin yapilmistir. Q-testinin sifir hipotezinin reddedilmesinin en yiksek
oranina sahip olan model daha 6nce BIC tarafindan tercih edilen model olan AR(1)’dur.
Bu analize bagl olarak AR(1) model se¢ilmistir. Sonug olarak, Yukaridaki analizlere
gore, AR(2) orijinal getirinin ve uyarlanmis getirilerin modellenmesi i¢in AR(1)
secilmistir.

Sekil 11: Ljung-Box testlerinin p-degerleri

ARMA(1,0) ARMA(1,1)
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Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
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3.6.2. Zamana Bagh Degisken Risk

Bir onceki kisimda AR tahminlerinin kalint1 terimlerindeki varyansin zamana
bagl degiskenligi (heteroskedastisiteyi) test edilmistir. Diger bir deyisle ARCH etkileri
arastirilmisti. Bu amag i¢in, iki tiir test kullanilmaktadir. Birincisi, Engle'nin (1982)
Langrage Multiplier (LM) testi, test edilen sifir hipotezi bir modelin artik terimlerinin
homoscedastic olmasi anlamina gelmektedir ya da bagka bir deyisle varyansin zaman
icinde degismemesidir. Ikincisi ise, belirli sayida gecikme i¢in kendiyle ilgilesim
olmamasi durumundaki hipotezin test edilmesidir. Bu amagcla Ljung-Box-Q testi
kullanilmustir. CUnk{ karesi alinmis kalintilarin kendiyle ilgilesimi, dogrusal olmayan
bagimliligin tespit edilmesinde kullanigh bulunmaktadir (McLeod ve Li, 1983). LM ve
Q testlerinin sonuglar1 Tablo 8'de gosterilmektedir. Bildirilen p. degerleri, sifir hipotezin
reddedilmesini icermekte ve oynakligin varyansmin degisimi hakkinda giiclii bir kanit
saglamaktadir.

Tablo 8: Ortalama Denklemin Kalinti1 Terimlerinde Heteroskedastisite Testi

Orijinal Getiriler Diizeltilmis Getiriler
AR(2) Kalint1 terimleri AR(2) Kalint1 terimleri
Gecekme LM Q? LM Q?
4 2653 (0.000)  3014(0.000) 1979 (0.000) 1370(0.000)
8 909 (0.000) 4531(0.000) 804 (0.000) 2733(0.000)
12 549 (0.000) 5319(0.000) 483 (0.000) 4105(0.000)
24 384 (0.000) 6184(0.000) 353 (0.000) 4738(0.000)

p. degerleri parantez iginde bildirilmistir (.).
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.

3.6.3. Oynakhik Tahmin Sonuclar:

Ortalama denklemi belirledikten ve kalinti terimlerinde anlamli bir degisen
varyans etkisinin bulunmasindan sonra, ortalama ve oynakligin ortak dinamikleri tahmin
edilmistir. Gergek ve diizeltilmis getiriler igin tahmin sonuglar1 raporlanmistir. Yapisal
kirilmalarin etkisi igin tahminlerde kisitlanmasi, Onceki asamada belirtilen kukla
degiskenlerin dahil edilmesiyle yapilmistir. Modelleme, OxMetrics 6.1'in G@RCH 2.3
paketinden yararlanilarak gerceklestirilmektedir.

GARCH (1,1) tahmin sonuglari Tablo 9'da gosterilmektedir. Oynakligin
siirekliligi ya da, uzun hafiza, toplam (& + f) tarafindan Slgiilmektedir. Gergek ve
uyarlanmig getiri serileri igin kisitlanmamus tahminlerdel’e yakin & + /3 toplam, agik

bir oynaklik siirekliligini gostermektedir. Oynaklik hafizasi, soklarin yar1 omiirleri
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yoluyla daha agik bir sekilde ifade edilebilmektedir. Soklarin yari etkisi yapilan

hesaplamayla 89 gline ve aykiri gozlemlerin etkisini ortadan kaldirdiktan sonra

Olciildiigiinde daha uzun bir siire olan 94 giin olarak bulunmustur.

Tablo 9: GARCH Kullanan Oynakhik Modeli

Panel (a) Original Getiri

Panel (b) Diizeltilmis Getiri

Modeller: Kitistlanmayan _Kisitlanmis Kitistlanmayan Kisitlanmis
Ortalama sabiti (2)  0.0425 (000)"  0.0489 (.000) " 0.0418(.001) ™ 0.0467 (.000) ™
AR (1) -0.0750 (000)™  -0.070 (.000)™" -0.0597 (.000)*  -0.0572 (.000)™
AR (2) -0.0577(001)"  -0.052(.002)" - -
Varyans sabiti (@)  0.0130 (000)™  0.167 (.000)" 0.0118 (.000)** 0.163 (.000) **
ARCH (&)  0.099 (.000)  0.092 (.000)" 0.0938 (.000) ™ 0.0874 (.000) ™
GARCH () 0.8932(.000)"  0.819 (.000)" 0.8989 (.000) ™ 0.8234 (.000) ™
a+ [? 0.99225 0.9110 0.99266 0.9108
Yarilanma omiirii HL (giin) 89 7.44 94 7.42
Kosulsuz var. o/(1- a - B) 1.6816 1.8806 1.6110 1.82632
Tam testleri
AIC 2.771563 2.756914 2.749674 2.734713
Log-Likelihood -5950.86 -5910.37 -5904.798 -5864.634
ARCH-LM [2]  4.838 (.008)™ 2.7486 (.064) 2.5727 (.08) 2.385 (0.092)
ARCH-LM [5] 2.071 (.066) 1.169 (.321) 1.0743 (.38) 1.038(0.394)
ARCH-LM [10]  1.763 (0.062) 1.824 (.051) 1.266 (.24) 1.784 (0.058)
Q[5] 1276 (.005)™ 13.26 (.004)™ 10.443 (.034) " 11.01 (.026)"
Q[10]  19.19 (.014)" 20.84 (.008)™ 18.836 (0.027) 20.44 (.0154)
Q[20]  33.48(015)" 38.14 (.004)™ 34.196 (0174)"  37.86 (.0062) ™
Q5] 10.83(.0127)" 6.159 (.10) 5.460 (0.14) 5.33 (0.149)
Q[10]  18.27 (0192)" 18.82 (.015) " 12.85 (0.12) 18.0 (0.021)"
Q2[20]  31.02(.0286)" 27.57 (.069) 26.787 (0.08) 27.26 (0.074)
Kahntilarin dagihm
Carpiklik -0.475 (.000) ™ -0.400 (.000) ™ -0.4172(.000) -0.329 (.000) ™
Excess Kurtosis ~ 1.546 (.000) ™ 1,512 (.000) ™ 1.4475(.000) ™ 1.1497 (.000) ™
J-B 590.2(000)”  524.33 (.000)™ 500.13(.000) ™ 314.21 (.000)

Gecikmeler parantez i¢inde yazilmaktadir [.], p. degerleri parantez i¢indeki raporlardir (.) . **, *
sirastyla% 1 ve% 5'lik anlamliligr belirtmektedir. Modeller garpik t-student dagilim ile tahmin
edilmektedir. Kisithh modeller, yalmzca% 5 seviyelerinde anlamli olan kukla degiskenleri
icermektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.

Kirilmalarin etkisi baglaminda kukla degiskenlerin eklenmesiyle bulunan
degerler ise, sokun yarilanma omrii dikkate alindiginda parametre degerinde %91 gibi
yiiksek bir oranda diismeye neden olmaktadir. Bunun sonucunda sokun yarilanma 6mrti,
84 islem gunlnden yaklasik 7 giine gerilemektedir. Sonug olarak, basit GARCH modeli,
oynaklik hafizasinin biiyiik bir kisminin gergek olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bunun
anlami; uzun hafiza kosulsuz varyanstaki yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasi nedeniyle
rejim dinamiklerindeki degisimden kaynakligidur.

Aykirt gozlemlerin filtrelenmesinin bir nedeni, 6zellikle yapisal bir kirllma
yakininda bir aykiri g6zlemin meydana gelmesiyle ortaya ¢ikacak etkiyi simirlamaktir.
Analizlerde bu dikkate alinmazsa kirilmaya ait parametrelerin yliksek ve sapmali

tahminine sebep neden olmakta veya kirilmalarin olmadigi yoniinde sonuglarin elde
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edilmesine neden olmaktadir. Burada elde edilen sonuclar her biri hipotez olarak kabdil
edilebilecek teorik yaklagimlarin gegerliligine yonelik bilgi sunmaktadir. Bu ¢alisma da
uyarlanmis getiri Serisi ile yapilan kirtlmali tahminde, kirilmalar1 gésteren kukla
degiskenler kisitlandiginda; B'da ¢ok kiiciik bir artis oldugu gorulmektedir. Bu aykiri
gozlemlerin siirecin uzun hafizasi iizerinde sinirlt bir etkiye sahip oldugu anlamina
gelmektedir.

Aykirt gézlemlerin tahmine dahil edilmesi kosulsuz varyansin yaklasik % 4
oraninda diismesine, oynaklik parametreleri olan a ve B toplamu ile 6lgiilen degerlerde
ise artisa neden olmustur. Aykirt gozlemlerin parametreler Gizerindeki etkisi her biri igin;
o’nin azalmasma ve Bf'nin artmasina neden oldugu bulunmustur. Bu, goz ardi edilen
aykirt gbzlemlerin, o parametresinin asir1 tahmin edildigini ve  parametresinin ise az
tahmin edilmesine yol agtigin1 anlamina gelmektedir. Genel olarak aykiri gézlemlerin
ilk parametreyi, ikinci parametreye gore artirmast beklenir. Elde ettigimiz sonuglar,
aykir1 g6zlemlerin etkisi dikkate alinarak yapilan f'da meydana getirdigi artisa gore o'da
daha biiyiik bir diigiise neden olduguyla uyumlu olan Chatzikonstani (2017) ile benzerlik
gostermektedir. Bu sonug aykir1 gézlemlerin kaynaklanan biiyiik soklarin uzun dénemli
olmasindan daha ¢ok kisa donemli etkilerinin olabilecegi yontnde bir bilgidir. Bu
nedenle ekonomide aykiri gozleme karsilik gelen etkiler sistem Uzerinde belirleyici
olarak kabul edilmemelidir.

Aykirt gozlemler ayrigtirarak yapilan analiz sonuglari tani testleri Uzerinde
onemli iyilesme gostermektedir. ARCH etkisi kalint1 terimlerinden tamamen kalkmustir.
Karesi alinmis artik terimlerinin kendiyle ilgilesim olmama Ljung-Box sifir hipotezinin
daha ytiksek bir reddedilmeme orani goriilmektedir. Kalint1 terimleri, hala normallikten
uzaklagma sergilemektedir, fakat kalint1 terimlerinin ¢arpiklig1 ve asir1 basikligr etkili
bir sekilde azaltilmistir.

Basit GARCH modelinin baslica sinirlamas1 muhtemel asimetrik haber etkisine
uymamasidir. Bu ¢alismada tahmin edilen modelde, bu kisitlamanin iistesinden gelmek
i¢in ¢arpik t-student kosullu dagilimi kullanilmistir. Bu modelin giivenilirligini ve ondan
elde edilen sonuglar test etmek icin, asagidaki bolimde EGARCH ve GJR-GARCH

olmak iizere yaygin olarak kullanilan iki asimetrik tahmin teknigi kullanilmistir.
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EGARCH'in tahmin sonuglar1 Tablo 10'da gosterilmektedir. () asimetrik

parametresi, negatif ve anlamlidir, olumsuz bir haberin olumlu haberlerden daha fazla

oynaklik Uzerinde etkisli oldugunu gostermektedir.

Tablo 10: EGARCH Kullanan Oynaklik Modeli

Panel (a) Original Getiri

Panel (b) Diieltilmis Getiri

Models: Kitistlanmayan —_Kisitlanmig Kitistlanmayan — Kusitlanmis_
Ortalama sabiti (1) 0.0141 (.20) 0.0208 (0.048) 0.0101(.22) 0.019653 (0.0895)
AR (1) -0.0649 (.000)™  -0.0563 (.000) ™ -0.05407(.000)  -0.05 (0.004) ™
AR (2) -0.0356(028)"  -0.0271(0.084) - -
Varyans sabiti (@) -1.4558 (000)™  0.2052 (0.024)" -1.31416(.000)™  0.202137 (0.031)
ARCH (&) 0.1159 (000)™  0.0602 (.000) ™ 0.108499(.000) ™ 0.059417 (.000) ™
GARCH (B) 09828 (.000)"  0.9362 (.000)" 0.981597(.000)™  0.943184 (.000) ™
Asimetri§  -0.1581 (.000)™  -0.1893 (.000) " -0.15127(.000)™  -0.17726 (.000)
Yarilanma omiirti HL (giin) 39.89 105 37 11.84
Kosulsuz var. exp(l(_ﬂﬁ) 0.00000 24.9 0.00000 35.08
Tani testleri
AIC 2.725409 2.704803 2.704872 2681611
Log-Likelihood -5849.629 -5796.326 -5806.474 -5748.46
ARCH-LM [2]  4.866 (0.008) " 3.69 (.025)" 4.1251(.0162)" 3.4061(.033) "
ARCH-LM [5]  2.2541(0.046)" 2.169 (.0548) 2.1725(.054) 2.0797(.065)
ARCH-LM [10]  2.259 (0.013)" 1.96 (.0331)" 2.354(.0091) 1.8455(.048) *
Q[5] 7.272 (.064) 7.245 (.0645) 10.4337(.034) * 9.21323(.056)
Q[10]  14.153(078) 13.539 (.095) 18.7478(.027) 17.1268(.047) "
Q [20] 27.65 (.068) 32.22 (.0207) 32.814(.025) " 34.6121(.0155) *
Q?[5] 11.463(.0095)  10.856 (.0125)" 10.978(.012)°  10.4288(.01525)
Q%[10] 22.818(.004)”  20.030 (.0102)" 24.383(.002) ™ 19.1644(.014)"
Q?[20]  34.551(.0108)" 29.158(.047)" 34.471(.011)" 27.0342(.0783)
Kalintilarin dagilim
Carpikhik ~ -0.5094(.000)" 03458 (.000) ™ -0.4753 (.000)™  -0.3306(.000) ™
Excess Kurtosis ~ 1.5434(.000)™ 1 0423 (.000)** 1.439(.000) " 0.940 (.000) ™
J-B  612.72(.000)"  280.34 (000)" 532.93(.000) ™ 236.68(.000) ™

Gecikmeler parantez iginde yazilmaktadir [.], p. degerleri parantez i¢indeki raporlardir () . **, *
sirastyla% 1 ve% 5'lik anlamliligt belirtmektedir. Modeller ¢arpik t-student dagilimi ile tahmin
edilmektedir. Kisith modeller, yalnizca% 5 seviyelerinde anlamli olan kukla degiskenleri

icermektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.

GARCH'de gozlemlenenlere benzer sekilde, kukla degiskenler dahil edildiginde,
oynaklik stirekliligi etkin bir sekilde azaltilmaktadir. Siireklilik parametresi 3, orijinal
degerinin yaklasik % 6 oraninda azaltilmaktadir. Benzer olarak, yarilanma 0miirii yaklagik
olarak tcte birine; 37 ginden 12 giinden az bir stireye diismektedir. Aykir1 gdzlemlerin
diizeltilmesi ise basit GARCH modelinde gozlemlenen ayni etkiyi saglamustir.

Bu modelin, basit GARCH tahmininden daha az etkili oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Cunki hala bazi gecikmelerde ARCH etkileri sergilemektedir.

Tamamen ortadan kaldirilmasa da aykir1 gozlemlerin dizeltilmesi ve kirilmalarin dahil
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edilmesi sonucunda ARCH etkilerinin zayifladigi gortilmektedir. Karesi alinmig kalinti
terimlerinin Q Ljung-Box testi, hala yiiksek oranda kendiyle ilgilesim sergilemektedir.
EGARCH modelinin, Engle ve Ng (1993) tarafindan da belirtildigi gibi asimetri
etkisini fazla tahmin ettigi bilinmektedir. Engle ve Ng (1993), GJIR-GARCH'"n asimetri
etkilerinin ayristirmasi konusunda daha iyi performans gosterebilecegini belirtmistir.

Tablo 11: GJR-GARCH Kullanan Oynaklik Modeli

Panel (a) Original Getiri Panel (b) Diieltilmis Getiri

Model: Kitistlanmayan ~ Kitistlanmayan Kitistlanmayan Kitistlanmayan
Ortalama sabiti (%) 0.013 (.26) 0.0264 (.022)* 0.0090 (.45) 0.02255(.052)
AR (1) -0.066 (.000)™  -0.055 (.000)™  -0.0536 (.000) ™ -0.044 (.002) ™
AR (2) -0.042(.01)"  -0.0377 (.019)" - )
Varyans sabiti (@) 0.015 (.000)™  0.11797 (.000)™  0.015261 (.000)™*  0.11447 (.000)**
ARCH (&) -0.022 (.001)™  .0.04842 (.000)™  -0.02396 (.004)™  -0.050378 (.000) **
GARCH (B) 0.916 (.000)™  0.87066 (.000)  0.917167 (.000)**  0.866255 (.000) ™
GJR () 0.185(.000)™  0.2229 (.000)™  0.18651(0.000) ™  0.225487 (.000) ™
P=pf+a+xp " 1.0001 0.9506 0.9999 0.9449
Yeaggma GnTigg oo 13.694 10162 12.231
HL(gtin)
Kosulstigac, &/ / 2.39 223.75 2.077
1-7p)
Tam testleri
AIC 2.729106 2.713146 2.709212 2.69212
Log-Likelihood -5858.578 -5816.264 -5816.805 -5771.058
ARCH-LM [2] 3.454 (.032)" 2.295 (.10) 3.467 (0.031) * 3.1314 (.0438)*
ARCH-LM [5] 1.69 (.133) 1.352 (.24) 1.762(0.1171) 1.7145(.1276)
ARCH-LM [10] 1.386 (.18) 1.316 (.21) 1.582(0.1055) 1.7693(.0607)
Q[5] 8.014 (.046)* 8.43(.0379)" 8.9703(0.062) 8.03735(.0902)
Q10] 12.942 (.11) 14.44(0.071) 15.488 (0.078) 14.897(.0938)
Q[20] 26.650 (.086) 32.21(0.021) * 30.243 (0.049) * 32.6145(.027) *
Q?[5] 8.59827(.035) * 6.78(0.079) 8.852 (0.031) * 8.59443(.035) *
Q?[10] 14.1983 (.077) 13.52(0.095) 16.298 (0.038)*  18.1808(.0199)*
Q?[20] 24.5947 (.136) 21.18(0.270) 25.655 (0.108) 26.3985(.091)
Kalintilarin dagihim
Carpiklik -0.464 (.000)™  -0.4125(.000)™  -0.442 (.000)** -0.3621 (.000) **
Excess Kurtosis 1.3918 (.000)**  1.546 (.000) ™ 1.355 (.000) ™ 1.2498 (.000) **
J-B 501.22 (.000)™  549.92 (.000)™  469.17 (.000)** 373.85 (.000) **

(1) k, , standart kalint1 terimlerinin sifirdan diisiik olma ihtimalidir, kosullu carpik t student
dagilimindan hesaplanan sirasiyla orijinal ve ayarlanmis getiriler i¢in 0.57608, 0.572208dur.
Gecikmeler koseli parantez i¢inde yazilmaktadir [.], p. degerleri parantez igindeki degerlerdir (.) **,
* sirastyla% 1 ve% 5 sevityede istatiksel olarak anlamli gostermektedir. Modeller, ¢arpik t-student
dagilimi ile tahmin edilmistir. Kisitli modellerde yalnizca % 5'lik anlamliliga sahip kukla degiskenler
bulunmaktadir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
GJR-GARCH kullanan tahmini sonuglari, Tablo 11'de gosterilmektedir.

GJR'nin, onceki iki modele kiyasla sahte uzun hafizaya asir1 duyarli oldugu
gorilmektedir. Gegek getirilerin kullanildig1 tahmin ile, kirilmalarin dikkate alinmadigi
parametre tahmini 1 degerine esittir. Bu, getiri serisinin patlayicit duragan olmayan bir

slire¢ temsil ettigini ve soklarin higbir zaman etkisini kaybetmeyecegi i¢in oynakligin
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sonsuz hafizaya sahip oldugu sonucuna isaret etmektedir. Fakat, kirilmalar1 dikkate
almak, sureklilik parametresinin aykiri gozlemleri duzeltmeden o6nce 0.95%¢ ve
diizeltildikten sonra 0.94'e diismesine neden olmaktadir. Paralel olarak, soklarin
yarilama omrii yaklasik iki haftaya kadar kisalmaktadir.

Asimetrik parametre vy, pozitif ve anlamhidir; EGARCH ile uyumlu olarak,
anlamli bir asimetrik haber etkisine isaret etmektedir. Fakat GJR, kalint1 terimlerinden
ARCH etkilerinin ortadan kalkmasi ve karesi alinmis kalint1 terimlerinin kendiyle
ilgilesim azaltilmasinda EGARCH'den daha etkin olmustur. Bu, GJR'nin
performansinin genellikle EGARCH'den {istiin oldugunu ve neredeyse GARCH modeli
kadar iyi performans gosterdigini gostermektedir.

Engle ve NG, (1993) standart GARCH"in performansint EGARCH ve GJR gibi
asimetrik modellerle karsilastirmak i¢in kullanigh bir yaklasim ortaya koymustur. Bu
arag, haber etki egrisi olarak bilinmektedir. X ekseni Uzerinde gecikmeli getiri soklar
(beklenmeyen karesi alinmis kalint1 terimler) ve Y ekseni iizerinde kosullu oynaklik
temsil edilmektedir. Buna dayanarak, yeni bilgilerin oynakliga nasil dahil edildigi
anlasilmaktadir (Jondeau ve digerleri, 2007: 96). U¢ tahmini modelin haberler etki egrisi
hesaplandiktan sonra Sekil 12'de ¢izilmistir.

Sekil 12: Haberler Etki Egrisi.

2.145 ‘ . 2.145 . ‘ : . . 1.182
—— GARCH —— GARCH
— — EGARCH | /{1. —-—- GJR-GARCH
2.144 2.144 | 1118
.
\
2.143 t 2143 F \
\ 11.178
N
2142 t 2142 f \\
\ 11.176
\.
2141t 2141 f N\ -1
N _/"'
X . ‘ . . ‘ T 11.174
0.3 -0 -0. . . . 03 02 -0.1 0 0.1 0.2 0.3
(@) EGARCH ve GARCH (b) GIJR ve GARCH

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
GARCH modeli igin, haberlerin oynaklik tzerindeki etkisi olumlu ve olumsuz
haberler i¢in 6zdestir. EGARCH logaritmik formu sebebiyle hem GJR hem de GARCH

modelinden daha hizli degistigi goriilmektedir. Ayrica, GJR modeli asimetrik

GARCH"n asimetrik bir versiyonunu olarak diisiintilmelidir.
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Bunu daha ayrintili olarak incelemek igin Tablo 12°de, (i¢ modelin haber etki
egrisinin tanimlayici istatistikleri sunulmaktadir. Standart sapma ile 6l¢iilen EGARCH
kosullu varyansin degiskenligi, Engle ve Ng (1993) sonuglarina uygun olarak, standart
GARCH modelinden tahmin edilen kosullu varyansin degiskenliginin yaklagik 10 kati
oldugunu belirtmek gerekir. Tahmin sonuglarinin ortalamasimin medyana yaklagmasi

elde edilen sonuglarin etkin oldugu yonunde bulgu saglamaktadir.

Tablo 12: Haberler Etki Egrisinin Kosullu Varyansimin Tanimlayici istatistikler

Ortalama  Medyan St. Sapma Range Min. Max.

ht GARCH 2.141939 2.141563 0.001353684 0.004428 2.140433 2.144862
h{ EGARCH 1.21301 1.205814 0.014709458 0.049757 1.198349 1.248106
hi GJR 1.1751 1.1744 0.001621995 0.006203 1.173873 1.180075

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.

3.6.4. Frekans Alaninda Sahte Uzun Hafiza

Iki oynaklik 6lgUistine uygulanan Local Whittle yontemiyle oynakliginin d hafiza
parametresi sdyle tahmin edilmektedir; (1) Basitce karesi almmus () getiriler olan
gergeklestirilmis glinliilk oynaklik (2) Kosulsuz varyans, karesi alinmig ongoriilemeyen
getiri terimlerinde temsil edilmektedir ve asagidaki gosterilen AR (2)’nin karesi alinmis
kalmt terimleri (&2) ile 6lgtilmektedir

E(rh)=u+dr,+or, +&
Dikkatin, ortalamadan daha ¢ok uzun hafizaya odaklanmasindan dolay: ikinci 6lgii
kullanim igin daha uygun olmaktadir. Tammmlayici istatistikler Tablo 13'te
gosterilmektedir. Iki lgiitiin Tanimlayicr istatistiklerinde ufak farklar vardir; oynakligin
daha gucli bir Leptokurtik sekil sergileme egilimi gostermesi gibi, fark edilen tek Gnemli

fark, Fazla Basikliktadir. Frekans alaninda ¢aligirken bunun herhangi bir 6nemi yoktur.

Tablo 13: Gergeklesmis Oynakhginin ve Kosulsuz Oynakhgimin Tanimlayic Istatistikleri

Gergeklesmis Oynaklik 7 Kosulsuz Oynaklik &

Ortalama 1.541992 1.527323
Medyan 0.313307 0.29905
Standart sapma 4.926593 4.753912
Asir1 Kurtosis 205.8129 174.8326
Carpiklik 11.85649 11.00503
Aciklik 120.0602 107.7123
Minimum 0.0000 0.0000
Maksimum 120.0602 107.7123
Toplam 6630.566 6567.49
GoOzlem Sayist 4300 4300

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir
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Bu calisma da Shimotsu tarafindan saglanan MATLAB kodu kullanilarak

analizler yapilmigtir (2006a). Bu ¢alismadaki 6rnegin uzunlugu n = 4300'tiir, n / b'nin

bir tam say1 olmasi1 gerektigi dikkate alinarak b = (2, 4, 10) alt 6rneklerine boliinmesi

tercih edilmektedir. En kiigiik alt 6rneklem uzunlugu, yaklasik 20 islem ay1 olarak

430'giindiir. Bu baglamda, alt- 6rneklemlerin zaman alani 6zelliklerinin dogru bigimde

ifade edilebilecek kadar uzun olmast gerektiginden fazla boéliinmelerin yaniltici

sonuglara neden olacagi unutulmamalidir. Uygun frekans seti kullanmak adina, frekans

degeri m, n*/5) ~ 800°den kiiciik ve m/byi tam say1 olmas dikkate alarak secilmistir.

Hafiza parametre tahminleri ve sahte uzun hafiza testleri sonuglari Tablo 14'te

verilmistir. Olgularin ¢ogunlugunda, Wald test istatistigi (W¢) frekans seviyesinin m =

500, b> 2 oldugu bir durum disinda tam 6rnek ve alt érneklemler arasinda tutarli d

tahminlerinin sifir hipotez reddini isaret etmektedir.

Tablo 14: Hafiza Parametrelerinin Tahmini ve Test Sonuclari

Panel (a): Guinlik Kosulsuz Oynaklik (g2) igin

5 d Wc
m Z

d 2 4 10 2 4 10 ‘ e
200 0551 0508 0421 0.336 1065 19.1895" 18.212" 384" 0.028
300 0557 0515 0451  0.359 17.47" 24047 26.266™ 377" 0.032
400 0.526 0.461 0.391 0.328 13.16™ 15.73" 19.98" -3.61" 0.0322
500 0.411 0.368 0.325 0.273 6.13" 6.94 + 13.130 -2.100 0.0699
600 0.424 0379 0329 0.281 8.196™  9.528"  20.042" -2.207 0.0618
Min. 0411 0368 0325 0.273
Max. 0557 0515 0451  0.359

Panel (b): Giinliik Gergeklesmis Oynaklik () icin

5 d We
m Z

d 2 4 10 2 4 10 ¢ e
200 0555 0510 0421 0333 11.992"  18.16™  18.343" 3803 0.029
300 0.566 0566 0525 0.356 22643”24967  28.408™ -3.68™ 0.035
400 0506 0446 0387 03193 11.027"  11647" 15623+ -3.133" 0.0385
500 0.392 0.353 0.319 0.266 4.377" 4.745 10.981 -1.932 0.077
600 0.408 0408 0365 0.2736 6.743"  7.22+ 1774 -2.057 0.0695
Min. 0.392 0353 0319 0.266
Max. 0.566 0566 0525 0.356

*x * | Lsirastyla 1%, 5% and 10% anlamlilik degerlerini ifade etmektedir. Wald testi, b-1

serbestligin derecesi olan y2 dagilimini takip etmektedir. Z ve 1 i¢in kritik degerleri Shimotsu

(2006) tarafindan saglanan MATLAB kodu yardimiyla simiilasyon ile hesaplanmaktadir.

Kullanilmas kritik degerler Ek 2.’de yer almaktadir.
Kaynak: MATLAB kodunu (Shimotsu, 2006) kullanarak tarafimizdan hazirlanmistir

Dikkate deger nokta, tutarli d'nin reddedilmedigi tek durumun, hafiz

parametresinin en kiigiik tahmini degerlerine karsilik gelmesi, tam Orneklem hafiza

parametresi d’nin 0.392 ile 0.41 arasinda, alt-drneklemde ise 0.266 ile 0.325 arasinda

olmasidir.

65



d ™ncifarklilasmis serileri iizerine birim kok testleri uygulanmis; Phillips—Perron
(Z) d ™nei farklilasmis serileri birim kok varligi, KPSS (n) ise duraganlik test edilmistir.
Boylece, her birini digerini tamamlar. Shimotsu (2006b)’nin gosterdigi {izere bu testin
kullanilmasi i¢in serinin farklilagtirmadan 6nce ortalama etkisinin kaldirmasi gereklidir.

Tablo 14'teki her panelin ilk {i¢ sirasinda m <500’dir ve Phillips-Perron testi
birim kokii olmadigini ifade etmektedir ayn1 zamanda KPSS testi farklilagtirilmis
seriler duragan oldugunu gostermektedir. Ancak, Wald testlerinin reddi ile birlikte bu
sonuclar, d i¢in 0.566 ile 0.506 arasinda degerleri kullanildiginda serinin asiri
farklilastirilmis olabilecegini gostermektedir. Bu, ilk testte Wald istatistikleriyle
gosterilen sahte uzun hafizanin varligini dogrulamaktadir.

m = (500, 600) olan her panelin son iki kisminda yer alan sonuglara gére hem
duragan hem de birim kok hipotezi reddedilmedigi celiskili testlerin sonuglarini
gostermektedir. Bu, serideki bilginin test etmek i¢in yeterli olmadigini ifade edebilir,
dolayisiyla 400'in tizerindeki frekanslar ¢ok biiyiimektedir. Qu(2011)’da gosterildigi
gibi etkili frekanslar n®7" yakinindadir, o yiizden bu ¢alisma i¢in n®"=350’¢ yakin
degerler uygundur.

Genel olarak bakildiginda, yukaridaki sonuglar uzun hafizanin varhigini
desteklediginden, uzun hafizaya karsi1 daha fazla kanit saglamaktadir. Bundan dolayi
sonug olarak bu ¢alismadaki frekans alani ile yapilan analiz sonucuna gore, zaman

alaninda uzun hafizanin sahte oldugu gortlmektedir.
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SONUC

Oynaklik uzun hafiza kavramiyla degerlendirildiginde piyasalardaki soklarin
etkilerinin, finansal getiri serileri Uzerinde kendiyle ilgilesim iliskisinin yavasca
azalmasiyla kendisini gostermektedir. S6z konusu ¢alisma, 6nemli bir kiresel borsa
endeksi (S&P500) oynakligindaki uzun hafizanin Uzerindeki etkileri analiz etmeyi
amaclamigtir. Buradan hareketle, bu ¢alismayla uzun hafizanin aykir1 gézlemler ile
iliskili kisa 6murlQ olaylar ile mi, yoksa oynakligi da etkileyen, oynaklik degisiklikleri
ile mi agiklanacagini ortaya koymaktir. Genel olarak olaylarin ve soklarin seriler
Uzerinde ortaya ¢ikardigi etkilerin, serilerin tiimlesme derecesi Uzerindeki etkisinin
olmasi gerekenden farklilasmasi Sahte uzun hafiza olarak isimlendirilmektedir. Yapilan
analizler sonucunda yapisal kirilmalarin genel olarak finansal getiri serileri tGzerindeki
etkisi olan zaman alaninda, uzun hafiza etkisinin literatiirle iligkili benzer oldugu
yonunde bulguya ulasilmistir. Ancak aykiri gézlem niteliginde olan etkilerin ise hafiza
etkisi lizerinde etkisinin ayn1 derecede olmadigi gosterilmistir. Bu nedenle bu galisma
kapsaminda ulasilan sonuca gore yapisal kirllma, ilgili degiskenleri temsil eden verinin
hafiza yapasini degistiren etkiler olarak tanimlanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak
serilerin hafiza yapisim1 degistiren soklarda yapisal soklar olarak tanimlanabilir. Bu
tanimlamalarin varyans agisindan gegerli oldugu ifade edilmelidir. Ancak varyans
Ozellikle zamana gore degiskenlik gdsteren varyansin tahmininde frekans alan1 6nemli
oldugundan dolay1 bu ¢aligmada frekans alanina dayal analizlerden yararlanilmigtir. Bu
amagcla Shimotsu (2006a) tarafindan gelistirilen iki test kullanilmustir. S6z konusu iki
test sonucuna gore, ele alinan S&P500 serisinin tiimlesme derecesinin oynaklik serisi
boyunca tutarli olmadigi; bu da serinin, d'nin timlesme derecesinde farklilasma oldugu
gosterilmistir. Bunun anlami bu seri Gzerinde ele alinan zaman dénemi iginde birden
fazla rejimin dikkate alinmasinin zorunlulugudur.

Sonug olarak, S&P500’un oynakligindaki uzun hafizanin sahte oldugu bununda
aykirt gozlemlerden daha ¢ok oynaklik degisikliklerinden kaynaklandigi bulunmustur.
Bu cercevede, GARCH tahminlerinin etkin tahminciler Uretmesine yonelik olarak
tanimlanmas1 6nemli olmaktadir. Bu agidan oynakligin tespiti kadar oynakligin degisimi
ve bu degisime yol agan iktisadi ve finansal degiskenlerin tespitinde 6nemli olmaktadir.
Ozellikle ¢alisma kapsaminda tespit edilen sahte uzun hafizanin varligina karsilik, hafiza

yapisinin Ozelliklerini belirleyen finansal degiskenlerin ortaya konmasi risk araglariin
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kullanimi ile kararlar1 konusunda bilgi saglayici olacaktir. Ulasilan sonuglar iktisadi
degiskenlerin analizinde frekans duzeyinde analizlerin zaman duzeyindeki elde edilen
bilgilere gore daha fazla bilgi sagladigi yoniindedir. Ozellikle S&P500 icin zaman
acisindan uzun hafizanin varliginin frekans diizeyinde gecerli olmadigi bulunmustur. Bu
durum s6z konusu verinin finansal agidan izlenmesi gereken temel bir degisken oldugu
yonlnde bir bulgudur. Bu gercevede S&P500 kapsamindaki sektorler ile firmalarin
dinya ekonomisindeki yap1 hakkinda bilgi sagladig ifade edilebilir.
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EKLER



EK 1: Haberler Etkisi Egrisinin Verileri

Negatif Sokler Pozitif Sokler
&t ht GARCH htGJR h:EGARCH &t ht GARCH htGJR ht EGARCH
-0.30 2.14486 1.18008 1.24811 0.00 2.14043 1.17387 1.19835
-0.29 2.14468 1.17983 1.24708 0.01 2.14044 1.17387 1.19853
-0.29 2.14451 1.17958 1.24605 0.02 2.14044 1.17388 1.19871
-0.28 2.14434 1.17935 1.24503 0.02 2.14045 1.17388 1.19889
-0.28 2.14417 1.17911 1.24400 0.03 2.14047 1.17388 1.19907
-0.27 2.14401 1.17889 1.24298 0.03 2.14049 1.17389 1.19925
-0.26 2.14385 1.17866 1.24196 0.04 2.14051 1.17389 1.19943
-0.26 2.14370 1.17844 1.24093 0.05 2.14053 1.17390 1.19960
-0.25 2.14355 1.17823 1.23991 0.05 2.14056 1.17390 1.19978
-0.25 2.14340 1.17802 1.23889 0.06 2.14060 1.17391 1.19996
-0.24 2.14325 1.17782 1.23787 0.06 2.14063 1.17392 1.20014
-0.23 2.14311 1.17762 1.23685 0.07 2.14067 1.17393 1.20032
-0.23 2.14297 1.17743 1.23583 0.08 2.14072 1.17394 1.20050
-0.22 2.14284 1.17725 1.23482 0.08 2.14076 1.17395 1.20068
-0.22 2.14271 1.17706 1.23380 0.09 2.14081 1.17396 1.20086
-0.21 2.14258 1.17689 1.23279 0.09 2.14087 1.17397 1.20104
-0.20 2.14246 1.17671 1.23177 0.10 2.14092 1.17399 1.20122
-0.20 2.14234 1.17655 1.23076 0.11 2.14099 1.17400 1.20140
-0.19 2.14223 1.17638 1.22974 0.11 2.14105 1.17401 1.20158
-0.18 2.14211 1.17623 1.22873 0.12 2.14112 1.17403 1.20176
-0.18 2.14201 1.17608 1.22772 0.12 2.14119 1.17405 1.20194
-0.17 2.14190 1.17593 1.22671 0.13 2.14127 1.17406 1.20212
-0.17 2.14180 1.17579 1.22570 0.14 2.14135 1.17408 1.20230
-0.16 2.14170 1.17565 1.22469 0.14 2.14143 1.17410 1.20248
-0.15 2.14161 1.17552 1.22368 0.15 2.14152 1.17412 1.20266
-0.15 2.14152 1.17539 1.22268 0.15 2.14161 1.17414 1.20284
-0.14 2.14143 1.17527 1.22167 0.16 2.14170 1.17416 1.20302
-0.14 2.14135 1.17515 1.22067 0.17 2.14180 1.17419 1.20320
-0.13 2.14127 1.17504 1.21966 0.17 2.14190 1.17421 1.20338
-0.12 2.14119 1.17494 1.21866 0.18 2.14201 1.17423 1.20356
-0.12 2.14112 1.17484 1.21765 0.18 2.14211 1.17426 1.20374
-0.11 2.14105 1.17474 1.21665 0.19 2.14223 1.17428 1.20392
-0.11 2.14099 1.17465 1.21565 0.20 2.14234 1.17431 1.20410
-0.10 2.14092 1.17456 1.21465 0.20 2.14246 1.17434 1.20428
-0.09 2.14087 1.17448 1.21365 0.21 2.14258 1.17437 1.20446
-0.09 2.14081 1.17440 1.21265 0.22 2.14271 1.17440 1.20464
-0.08 2.14076 1.17433 1.21165 0.22 2.14284 1.17443 1.20482
-0.08 2.14072 1.17427 1.21066 0.23 2.14297 1.17446 1.20500
-0.07 2.14067 1.17421 1.20966 0.23 2.14311 1.17449 1.20518
-0.06 2.14063 1.17415 1.20866 0.24 2.14325 1.17452 1.20536
-0.06 2.14060 1.17410 1.20767 0.25 2.14340 1.17455 1.20554
-0.05 2.14056 1.17406 1.20667 0.25 2.14355 1.17459 1.20572
-0.05 2.14053 1.17401 1.20568 0.26 2.14370 1.17462 1.20590
-0.04 2.14051 1.17398 1.20469 0.26 2.14385 1.17466 1.20608
-0.03 2.14049 1.17395 1.20370 0.27 2.14401 1.17469 1.20627
-0.03 2.14047 1.17392 1.20271 0.28 2.14417 1.17473 1.20645
-0.02 2.14045 1.17390 1.20172 0.28 2.14434 1.17477 1.20663
-0.02 2.14044 1.17389 1.20073 0.29 2.14451 1.17481 1.20681
-0.01 2.14044 1.17388 1.19974 0.29 2.14468 1.17485 1.20699
0.00 2.14043 1.17387 1.19875 0.30 2.14486 1.17489 1.20717

Kaynak: R’in *

rugarch’ paketini kullanarak arastirmacinin hazirlanmasi.

ek.s. 1



EK 2: Shimotsu (2006) Testleri icin Kritik Degerler

(a) Wald Test Kritik Degerler ( 2 Dagilinm )

b df. prob. Critical W, 3%

2 1 0.99 6.6348967

4 3 0.99 11.344867

10 9 0.99 21.665994

2 1 0.95 3.8414588

4 3 0.95 7.8147279

10 9 0.95 16.918978

2 1 0.90 2.705544

4 3 0.90 6.251389

10 9 0.90 14.68366

(b) PP(Z) ve KPSS(n) Kritik Degerler
(b.1.) Kosulsuz Oynakhg (£2)
m Z n
Sig: 10% 5% 1% 10% 5% 1%
200 -2.515 -2.807 -3.366 0.327 0.427 0.679
300 -2.510 -2.802 -3.362 0.327 0.426 0.677
400 -2.537 -2.829 -3.382 0.331 0.431 0.689
500 -2.595 -2.888 -3.428 0.335 0.439 0.702
600 -2.590 -2.883 -3.424 0.335 0.439 0.701
(b.2.) Giinliik Gergeklesmis Oynakhgi (r?)
m Z n
Sig: 10% 5% 1% 10% 5% 1%

200 -2.512 -2.804 -3.364 0.327 0.426 0.678
300 -2.504 -2.796 -3.357 0.325 0.425 0.674
400 -2.553 -2.845 -3.395 0.333 0.434 0.697
500 -2.603 -2.896 -3.435 0.335 0.441 0.703
600 -2.597 -2.890 -3.429 0.335 0.440 0.702

Kaynak: Wald kritik degerleri,

hesaplanir.

df serbestlik dereceleri i¢in %2 olasiliginin tersinden
hesaplanir. Z ve n kritik degerleri ise m frekans miktarilarinin simiilasyon sonuglarina gore

ek.s. 2
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