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Euro/Dolar Paritesinde Uzun Hafiza Analizi

Long Memory Analysis in Euro/Dollar Parity

Hidayet Giines”

Oz: Finansal piyasalarda uzun hafiza kavrami, gegmis zaman igerisinde yer alan ¢ok uzaktaki gozlemlerin halen
daha yiiksek oranda mevcut gozlemler ile iliskili oldugu anlamina gelmektedir. Uzun hafiza siirecinin iyi bir
sekilde anlagilabilmesi, piyasa verimliligi ile baglantili bir durum olmasindan dolayr optimum yatirim
stratejilerinin ve portfdy yonetiminin tespit edilebilmesinde kilit bir rol iistlenmektedir. Varlik getirilerinde uzun
hafizanin varlig1, Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecerliligi ile geliski gdstermektedir. Bu yilizden ¢alisma, Euro / Dolar
paritesinin 1971 ile 2021 tarihleri arasindaki, getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza varligini arastirmak igin
yapilmistir. ARFIMA model sonuglari, getiride uzun hafizanin var oldugunu gostermektedir. Volatilite serisinde
uzun hafizanin varligini tespit edebilmek igin yapilan simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans model
sonuglar1 da, uzun hafizanin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar Euro / Dolar paritesi, getiri ve
volatilitesinin tahmin edilebilir bir yapida oldugu ve zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sonucunu ifade
etmektedir. FIAPARCH ve FIEGARCH modelleri, volatilitede asimetri etkisinin bulunmadigini belirtmektedir.

Anahtar Kelimeler: Uzun Hafiza, Euro/Dolar, Etkin Piyasa Hipotezi, Asimetri Etkisi, FIAPARCH

Abstract: The concept of long memory in financial markets means that very distant observations found in the past
are still more associated with available observations. A good understanding of the long memory process plays a
key role in determining optimum investment strategies and portfolio management, as it is related to market
efficiency. The existence of long memory in asset returns contradicts the validity of the Efficient Market
Hypothesis. Therefore, the study was conducted to investigate the presence of long memory in the return and
volatility series of the Euro / Dollar parity between 1971 and 2021. ARFIMA model results show that there is long
memory in return. The results of symmetrical and asymmetrical conditional variance model performed to detect
the presence of long memory in the volatility series also reveal the presence of long memory. These results indicate
that the return and volatility of the Euro / Dollar parity are predictable and there is no efficient market in weak
form. FIAPARCH and FIEGARCH models state that there is no asymmetry effect on volatility.
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Giris
Uluslararasi finansal iglemler yaparken, bu islemleri gerceklestiren firmalarin kendi iilke para

birimleri yerine karsilikli iilke para birimlerini kullanmalar1 gerekmektedir. Yani firmalarin kendi yerel
paralarimin birbirine ¢evrilmesi zorunlulugu olusmaktadir. Bu islemin gerceklesebilmesi doviz
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piyasalar1 araciligiyla olmaktadir. Yerel paralarin birbirine doniistiiriildiigii piyasa olan doviz
piyasasinda, doviz arz edenlerle doviz talep edenlerin bulugmalari sonucunda ortaya bir déviz fiyati
cikmaktadir. Bu doviz fiyatina da doviz kuru denilmektedir (Dinler, 2014: 598). Doviz kurunda
olusabilecek volatilite, uluslararasi faaliyet ger¢eklestiren firmalar agisindan 6nemli sorunlar1 giindeme
getirebilmektedir. Bunlardan en dnemlisi, doviz kuru riskinden kaynakli ortaya ¢ikabilecek yiiksek
miktarda kayiplarin firmay1 iflasa kadar siiriikleyebilme durumudur. Bu gibi risklerden korunabilmek
icin doviz piyasasi oyuncularinin gerekli dnlemleri almasi ve piyasa isleyisi hakkinda yeteri kadar bilgi
sahibi olmas1 gerekmektedir. D&viz piyasalarinin, kendine 0zgii bazi ozellikleri ve islevleri
bulunmaktadir. Bu piyasalarin ii¢ tane temel islevi s6z konusudur. Bunlardan ilki, yabanci iilke
paralarina ihtiya¢ duyan kisi, firma ve yatirimecilara gerekli fonlarin saglanmasidir. Bu igleve satin alma
giicii arabulucusu da denilmektedir. Ikinci islevi, ihracat ve ithalat yapan firmalarin farkl iilkelerde
bulunmasindan dolayi, gerceklestirilecek olan ekonomik aktivitenin her iki firma agisindan da daha
kolay ve garantili bir sekilde yapilmasina yardimci olmaktir. Bu faaliyeti gergeklestirirken yapilan dis
ticaret Odeme sistemlerinden akreditif, firmalarin kendilerini giivenceye almalarmma imkéan
saglamaktadir. Buna da kredi kolayliklar1 adi verilmektedir. Ugiincii ve en &nemli islevi de, doviz
piyasasinda islem yapan oyunculart muhtemel déviz kuru riskinden muhafaza etmektir. Buna da riskten
korunma islevi denilmektedir (Unsal, 2005: 458).

Finansal piyasalarda uzun hafiza kavrami, ge¢mis zaman igerisinde yer alan ¢ok uzaktaki
gozlemlerin hala yiiksek oranda mevcut gozlemler ile iliskili olmasi o6zelligi olarak ifade
edilebilmektedir (Gil-Alana vd., 2020: 2). Uzun hafiza siirecinin iyi bir sekilde anlagilabilmesi, piyasa
verimliligi ile baglantili bir durum olmasindan dolayr optimum yatirim stratejilerinin ve portfoy
yonetiminin tespit edilebilmesinde kilit bir rol listlenmektedir. Varlik getiri serilerinde uzun hafizanin
varlig1, Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliligi ile ¢eliski gostermektedir. Ciinkii uzun hafiza varligi, genis
bir zaman igerisine yayilan goézlemler arasinda Oonemli bir korelasyon oldugu sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bunun yani sira volatilitede uzun hafizanin varligi belirlenmis ise bu durum déviz kurlari
davraniglarinin énemli bir belirleyicisi oldugu diisiiniilen volatilite siirekliligine isaret etmektedir. Bu
olgu, piyasada yer alan gercek yatirimcilar ve tahminciler agisindan dikkat edilen bir durumdur (Mensi
vd., 2014: 101-102).

Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varlik ile ilgili tiim haber ve bilgilerin varlik fiyati igerisine
yansidigint bu yiizden piyasadaki hicbir oyuncunun ortalama piyasa getirisi iizerinde bir getiri
kazanamayacagini ifade etmektedir. Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa
etkinligini bilginin ¢esidine gore: zayif, yar1 gii¢lii ve gii¢lii formda etkinlik seklinde 3’e ayirmaktadir.
Zayif formda piyasa etkinligi, finansal varliga ait gegmis fiyat bilgilerinin cari donem finansal varlik
fiyatlarinin icerisinde yer aldigini; yar giiclii formda piyasa etkinliginde, finansal varligin gegmis fiyat
bilgisi ile birlikte kamuya agiklanmis olan biitiin haber ve bilgilerin varlik fiyati icerisine yansimig
oldugunu; giiclii formda piyasa etkinliginde ise finansal varliga ait gegmis fiyat bilgileri ile kamuya
aciklanmis olan biitiin haber ve bilgiler ile birlikte 6zel bilgi niteliginde olan halka agiklanmayan
bilgilerin de finansal varlik fiyati i¢erisine dahil oldugunu ifade etmektedir (Giines, 2020: 182).

Teknoloji ve veri toplama alanlarinda yasanan gelismeler, akademisyenlerin ve uygulayicilarin
doviz piyasasini ¢esitli frekanslarda kullandiklar farkli yapida veriler ve modeller ile analiz etmelerine
ve piyasaya ulasan yeni bir haberin doviz kurlar tizerindeki etkisini tahmin edebilmelerine olanak
saglamaktadir (Cagliesi vd., 2014: 2). Piyasaya ulagsan yeni haberler sonucunda, doviz kurlarinda
volatilite meydana gelmektedir. Finansal piyasa enstriimanlarinda getiri ve volatilite yayilimlari
varliinin tespiti, piyasada yer alan oyuncularin finansal varliklar ile alakali pozisyonlarini
etkileyebilecek en 6nemli konulardan biridir (McMillan vd., 2010: 80). Volatilite, piyasaya ulasan yeni
haberlere veya temel piyasa faktorlerinin gelisimini etkileyebilecek bir dis soka cevaben,
ongoriilemeyen bir donemde fiyat egilimi degisikligini gosteren bir olgudur. Volatilite, fiyatlarin kisa
bir zaman igerisindeki artis veya azalis derecesini Ol¢gmekte yani fiyat seviyesine gore degil fiyatta
meydana gelen degisim derecesine gore tanimlanmaktadir (Ksaier vd., 2010: 146).

Calismada, uluslararast ticarette firmalarin en ¢ok kullandigi ve piyasada yer alan oyuncularin en
cok takip etmis olduklar parite olan Euro / Dolar paritesinin 04.01.1971 ile 05.02.2021 araligindaki
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giinliik degeri tizerinden, uzun hafiza varliginin olup olmadig1 getiri ve volatilite serilerinde arastirilmak
istenmektedir. Uzun hafiza varligim getiri {izerinde test edebilmek icin ARFIMA, volatilite iizerinde
test edebilmek icin de simetrik ve asimetrik modeller olan FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH
serilere uygulanmistir. Iki tane asimetrik model kullanilmasinin nedeni ise ¢ikan sonuglarm birbiri ile
ortlistip ortligmedigini belirleyebilmek igindir. Asimetri parametresinin iki modelde de ayni sonucu
vermesi, sonuglarin saglamasinin yapilmis oldugu seklinde de yorumlanabilmektedir.

Doviz piyasalarinin getiri ve volatilitesi lizerine uzun hafizanin varligini arastiran ¢aligmalarin
diger alanlara gore (hisse senedi piyasasi gibi) daha az olmasindan dolay1 bu ¢calisma gerceklestirilmistir.
Ayrica literatiirde Euro / Dolar paritesi 6zelinde, uzun hafiza 6zelligi lizerine yapilan ¢aligmalara ¢ok az
rastlanilmaktadir. Getiri serisinin volatilitesini tespit ederken simetrik ve asimetrik modellerin
kullanilmasinin sebebi, doviz piyasasinda asimetri etkisinin olup olmadigini belirleyebilmektir. Eger
asimetri etkisi s6z konusu ise piyasaya ulagan bilgilerden hangisinin volatilite {izerinde daha baskin
oldugunu tespit edebilmek ve bu sayede yatirimcilarin sonuglar dikkate alarak kendi ¢ikarimlarin
gerceklestirebilmelerine yardimc1 olmaktir. Veri setinin 50 yillik bir siireyi kapsamasindan dolayi parite
tizerinde islem yapan bireysel ve ticari kesime bir 6ngorii sunabilecegi diisiiniilmektedir.

Caligma giris boliimii ile baslamakta ardindan sirasiyla ekonometrik metodoloji, literatiir,
calismanin veri seti ve sonug bdliimlerinden meydana gelmektedir.

Ekonometrik Metodoloji

Kesirli Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama (ARFIMA) modeli, finansal zaman serilerinin
getirisi lizerinde uzun hafiza varligini belirleyebilmek i¢in, Granger (1980), Granger ve Joyeux (1980)
ve Hosking (1981) ¢aligsmalari ile literatiire kazandirilmistir. Bu model ARMA ve ARIMA modellerine
gore daha esnek bir yapidadir. Yiiksek frekansl finansal zaman serileri analizlerinde ARFIMA modeli
kullanilarak ulasilan sonuglar, diger modeller kullanilarak ulasilan sonuglara nazaran daha giivenilir
olmaktadir. Uzun hafiza, kovaryans duragan olan zaman serisinin otokorelasyon fonksiyonunun,
hiperbolik sekilde degerlerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bunlar uzun hafizali olan modellerdir.

P - L) e — ) = B(L)e, (1)
bigiminde ARFIMA modeli formiile edilmekte ve & uzun hafiza parametre degerini belirtmektedir.

Baillie vd. (2016) ¢alismalarinda, finansal zaman serilerinin volatilitesinde uzun hafiza 6zelligini
tespit edebilmek i¢in simetrik model olan FIGARCH modelini ileri siirmiislerdir. Bu model ile diger
GARCH tiirti modellere ek olarak, d kesirli fark parametresi formiile entegre edilmektedir. d parametresi
0 ile 1 arasinda bir deger aldig1 zaman, soklarin etkisi hiperbolik oranda azalis gostermektedir.

FIGARCH (p,d,q) modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:
[1-a(l) - BWIA - L)t = w+[1-BW)]v. 2)

Zaman serilerinin volatilitesinde, uzun hafizanin varligi ile asimetri durumunu es anli olarak tespit
edebilmek amaciyla Bollerslev ve Mikkelsen (1996) FIEGARCH modelini literatiire kazandirmislardir.

BULYA—-L)Inof = o+ o)1 - L)1+ a(l)]g(ze-1) 3)
g (2) = 61z¢ + 6;[lz¢] — E |z]] (4)

biciminde FIEGARCH modeli ifade edilmektedir. Denklemdeki @ parametresi GARCH etkisini,
a parametresi ARCH etkisini ve 0 parametresi de kaldirag yani asimetri etkisini gostermektedir.
Asimetri etkisi ise piyasaya ulagan negatif veya pozitif bilgi soklariin volatilite tizerinde nasil bir etkiye
sebebiyet verdigini ortaya koymaktadir.

Tse (1998), asimetrik kosullu varyansin uzun doénem igin belirlenebilecegini diisiinerek
FIAPARCH modelini ortaya koymustur:

o = w+[1-1—-BL) 1 —-¢L)(1 - L) (le] — ve)® ®)
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seklinde formiile edilen FIAPARCH modelinde d parametresinin, 0 ile 1 arasinda deger almasi
uzun hafiza varligim gostermektedir. Asimetri etkisini gosteren v, -1 ile 1 arasinda bir deger almaktadir.
Eger y pozitif (negatif) deger alirsa, negatif (pozitif) soklar pozitif (negatif) soklara gore volatiliteyi daha
fazla etkilemektedir.

Literatiir

Literatiir kapsaminda, sadece c¢aligmanin ana konusunu olusturan doviz kuru getiri ve
volatilitesinde uzun hafiza varlig1 iizerine yapilan ¢aligmalara ve kosullu degisen varyans modellerini
kullananlara yer verilmistir.

Hwang (2001), 1973 ile 1998 yillar1 arasindaki Kanada dolari / Amerikan dolari nominal doviz
kurunu kullanarak uzun hafiza ve asimetri 6zelligi sergileme durumunu FIFGARCH modeli yardimiyla
arastirdig1 ¢alismada, volatilitede uzun hafiza varligini belirlemistir.

Han (2007), Amerikan dolar1 cinsinden Alman marki, Fransiz frangi, Ingiliz poundu ve Isvigre
frang1 doviz kurlarmin getiri serisi volatilitesinde uzun hafiza davranigini arastirdigi ¢alismasinda,
FIGARCH model sonuglaria gore tiim déviz kurlar1 volatilitesinde uzun hafiza varligini tespit etmistir.

Floros (2008), Amerikan dolar1 karsisinda 34 déviz kurunun Nisan 1991 ile Nisan 2006 tarihleri
arasindaki degerlerini kullanarak getiride uzun hafizanin varligin ARFIMA modeli yardimiyla
arastirdiklar1 caligmada: 17 doviz kurunda giiclii uzun hafiza varligini belirlemislerdir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), Ocak 1993 ile Aralik 2006 tarihleri araligindaki 29 OECD
iilkesinin Amerikan dolar1 cinsinden aylik reel doviz kuru getirisi volatilitesi igin simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans modellerinden hangisini daha uygun oldugunu tespit edebilmek i¢in yaptiklari
calismada, ¢ogu iilke icin asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin diger modele gére daha iyi
sonuglar verdigini ortaya koymuslardir.

Caporale ve Gil-Alana (2010), Euro / Amerikan dolart ve Yen / Amerikan dolar1 déviz kurlarinin
4 Ocak 1999 ile 2 Ekim 2009 tarihleri arasindaki giinliik degerleri iizerinde, uzun hafiza tekniklerini
kullanarak getiri volatilitesini modelleme ve 6ngérmek igin yaptiklar1 ¢alismada, dongiisel uzun hafiza
modeli ve standart bir | (d) modelinin, d6viz kurlar1 karsisinda Dolar i¢in en uygun modeller oldugunu
tespit etmislerdir.

Vats (2011), Amerikan dolar1 cinsinden Endonezya rupisi, Cin yuani ve Tayvan dolarinin 1997-
2010 tarihleri araligindaki degerlerini kullanarak uzun hafiza varligini arastirdig1 calismada, ARFIMA
model sonuglarina gére Cin yuani ve Endonezya rupisinin getiride uzun hafiza sergiledigini, volatilite
icin uygulanan FIGARCH model sonuclaria gore tiim doviz kurlarinin uzun hafizaya sahip oldugunu
belirlemistir.

Chkili vd., (2012), Fransa, Almanya ve Ingiltere borsasi ile Amerikan dolar1 / Euro ve Amerikan
dolar1/ ingiliz poundu déviz kurlarinin Ocak 1999 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki degerleri {izerinde,
tek degiskenli ve ¢ok degiskenli GARCH tipi modeller kullanarak kosullu volatilitenin 6zelliklerini
arastirdiklar1 ¢aligmada, analiz edilen tiim veriler igin volatilitede giiglii bir asimetri ve uzun hafiza
6zelligi oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica FIAPARCH modelinin, finansal zaman serilerinin
kosullu varyansin1 modellemede en uygun model olarak tespit etmislerdir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2014), Tiirk lirasi/Amerikan dolar1 ve Tirk lirasi/Euro déviz kurlarimin
Ocak 2003 ile Temmuz 2013 tarihleri arasindaki aylik reel getirilerinde uzun hafiza varligim1t ARFIMA
modeli ile arastirdiklar1 c¢aligmada, doviz kurlarinin uzun hafiza o6zelligi sergiledigini ortaya
koymusglardir.

Kumar (2014), Amerikan dolar1 / Hint rupisi déviz kuru getiri serisinde hem getiride hem de
volatilitede uzun hafiza davramisim ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA FIAPARCH modelleri
yardimiyla Subat 1994 ile Kasim 2013 araligindaki giinliik degerlerini kullanarak arastirdigi ¢alismada,
ikili uzun hafiza varligin tespit etmistir.
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Emec ve Ozdemir (2014), Amerikan dolar1 / Tiirk liras1 déviz kurunun 2 Ocak 2009 ile 25 Ocak
2014 tarihleri arasindaki degerleri tizerinde ARCH modelleri kullanarak getiri volatilitesini modellemek
istedikleri calismada, asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin diger modellere gére doviz kuru
volatilitesi model tahmininde daha iyi sonuclar verdigini ve pozitif bilgi soklarina nazaran negatif bilgi
soklarmin volatilite iizerinde daha baskin oldugunu ortaya koymuslardir.

El Abed ve Maktouf (2015), Euro / Dolar paritesi ile 3 borsa endeks (Nikkei225, SSE, MSCI)
getirisi arasindaki korelasyonu 2000 ile 2013 tarihleri arasindaki degerleri tizerinde EGARCH ve
FIAPARCH-DCC modellerini kullandiklari ¢aligmada, zaman serileri lizerinde kosullu degisen varyans
modellemesi i¢in en iyi modelin FIAPARCH, asimetri anlaminda olumsuz degisikliklerin olumlu
degisikliklere gore daha ¢ok etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Zhelyazkova (2018), Ocak 2000 ile Mart 2017 arasindaki 12 para biriminin Amerikan dolar1
cinsinden giinliik degerleri lizerinde getiri ve volatilite uzun hafiza varligini arastirdig1 ¢alismada, tim
doviz kurlan volatilitesinde uzun hafiza bulundugunu, Brezilya reali / Amerikan dolar1 doviz kuru i¢in
ikili uzun hafizanin var oldugunu belirlemistir.

Ozdemir vd. (2018), Euro/Tiirk liras1 ve Amerikan dolary/Tiirk liras1 déviz kurlarinmn 2 Ocak 2006
ile 30 Mayi1s 2018 tarihleri arasindaki giinlitk degerleri {izerinde ikili uzun hafiza varligim ARFIMA-
FIGARCH modeli yardimryla arastirdiklar1 ¢aligmada, her iki déviz kuru i¢in de uzun hafizanin getiride
olmadigini ancak volatilitede oldugunu belirlemislerdir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Orneklem Veri Seti Yontem Sonug
Hwang Kanada dolar/ 1973 ile 1998 FIFGARCH Volatilitede uzun hafiza
(2001) Amerikan dolari giinliik  yillar1 arast modeli varligini belirlemistir.
Han (2007)  Isvigre frangi /1996 yilindaki FIGARCH modeli Déviz kurlarinda volatilitede
Amerikan dolari, 30’ar uzun hafizanin bulundugunu
Alman marki / dakikalik ortaya koymustur.
Amerikan dolar1, veriler
Fransiz frang1 /

Amerikan dolar1 ve
Amerikan  dolart  /
Ingiliz Poundu

Floros Amerikan dolar1  Nisan 1991 ile  ARFIMA modeli 17 d6viz kurunda gii¢lii uzun
(2008) karsisinda 34 doviz Nisan 2006 hafiza varhigimi
kuru tarihleri belirlemislerdir.
arasindaki
giinliik

Caglayan ve 29 OECD iilkesinin Ocak 1993 ile Simetrik ve Asimetrik kosullu degisen

Day1oglu Dolar cinsinden aylik Aralik 2006 asimetrik kosullu varyans modellerinin diger

(2009) reel getirisi arast degisen varyans modele gbére daha iyi

modelleri sonuglar verdigini
bulmusglardir.

Caporale ve Euro/Amerikan dolar1 Ocak 1999 ile Uzun hafiza Dongiisel uzun hafiza modeli

Gil-Alana ve Yen/Amerikan 2 Ekim 2009 teknikleri ve standart bir 1 (d)

(2010) dolar1 tarihleri modelinin, doviz kurlar

arasindaki karsisinda Dolar igin en
giinliik uygun modeller oldugunu
tespit etmiglerdir.

Vats (2011)  Amerikan dolar1 1997 ile 19 ARFIMA, Getiride Cin  yuani ve
cinsinden Endonezya Kasim 2010 FIGARCH ve Endonezya rupisi;
rupisi, Cin yuant ve arasi glinliik ARFIMA- volatilitede  biitin ~ doviz
Tayvan dolar1 FIGARCH kurlarmin =~ uzun  hafiza

sergiledigini belirlemistir.
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Chkili  vd., Fransa, Almanya ve Ocak 1999 ile Tek degiskenli ve Analiz edilen tiim veriler igin
(2012) Ingiltere borsast ile Aralik 2009 ¢ok degiskenli volatilitede giiglii bir asimetri
Amerikan dolar1 / Euro tarihleri GARCH tipi ve wuzun hafiza Ozelligi
ve Amerikan dolart / arasindaki modeller oldugunu ortaya
Ingiliz poundu giinliik koymuglardir. Ayrica
FIAPARCH modelinin,
finansal zaman serilerinin
kosullu varyansini
modellemede en  uygun
model olarak tespit
etmiglerdir.
Kutlu ve Tirk liras/Amerikan Ocak  2003- ARFIMA modeli  Uzun hafiza ozelligi
Yurttagiiler dolar1 ve Tirk Temmuz 2013 sergiledigini belirlemiglerdir.
(2014) liras1/Euro aylik
Kumar Hint rupisi/Amerikan 17 Subat 1994- ARFIMA- Getiri ve volatilitede ikili
(2014) dolar1 08 Kasim 2013 FIGARCH ve uzun hafiza varhigimi
aralig1 giinlik ~ ARFIMA belirlemistir.
FIAPARCH
modelleri
Emeg ve Amerikan dolar/Tirk 2 Ocak 2009 ARCH modelleri  Asimetrik kosullu degisen
Ozdemir lirasi ile 25 Ocak varyans modellerinin diger
(2014) 2014 tarihleri modellere gore doviz kuru
arasindaki volatilitesi model tahmininde
giinliik daha iyi sonuglar verdigini ve
pozitif  bilgi soklarina
nazaran negatif bilgi
soklarinin volatilite tizerinde
daha baskin oldugunu ortaya
koymuslardir.
El Abed ve Euro/Dolar paritesiile3 Ocak 2000 ile EGARCH ve FIAPARCH modelinin
Maktouf borsa endeksi Aralik 2013 FIAPARCH-DCC zaman serilerinin  kosullu
(2015) arasi glinlikk modelleri degisen varyans
modellemesinde en uygun
model oldugunu
belirlemislerdir.
Zhelyazkova 12  para  biriminin 3 0Ocak 2000-1 ARFIMA- Tim doviz kurlar
(2018) Amerikan dolart  Mart 2017 FIGARCH, volatilitesinde uzun hafiza
cinsinden degeri arasi gilinlik HYGARCH ve bulundugunu, Brezilya reali/
FIAPARCH Amerikan dolart déviz kuru
modelleri i¢in ikili uzun hafizanin var
oldugunu belirlemistir.
Ozdemir vd. Euro/Tirk lirast ve 2 Ocak 2006- ARFIMA- Her iki doviz kuru igin de
(2018) Amerikan dolar/Tiirk 30 Mayis 2018 FIGARCH modeli  getiride  uzun  hafizanin

lirasi

arasi glinlikk

olmadigini ancak volatilitede
oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiir ozetinde de goriilecegi ilizere, doviz kurlari getiri ve volatilitesi iizerine yapilan
caligmalarin sayis1 yeteri kadar fazla degildir. Ayrica asimetri etkisini dikkate alarak uzun hafiza varlig
iizerine gergeklestirilen ¢aligmalarin sayisi ise daha az seviyededir. Son 2, 3 yila bakildiginda ise Euro /
Dolar paritesi volatilitesinde uzun hafiza varligim asimetrik model kullanarak arastiran c¢alismaya
rastlanilmamuistir. Bu sebeplerden dolayi ¢alismanin yapilmasina karar verilmistir.

Calismanin Veri Seti

Calismanin amaci, uluslararasi ticarette firmalarin en ¢ok kullandigi ve piyasada yer alan
oyuncularin en ¢ok takip etmis olduklar1 parite olan Euro / Dolar paritesinin 04.01.1971 ile 05.02.2021
tarihleri araligindaki giinliik degerleri iizerinde hem getiri hem de volatilite {izerinde uzun hafiza
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davranisini tespit etmektir. Yani Euro / Dolar paritesinin, zayif formda etkin bir piyasa olup olmadigi
test edilmek istenmektedir. Uzun hafizanin varligi, zayif formda etkin bir piyasa olmadigim
gostermektedir. Analizin dogru sonuglar1 gosterebilmesi i¢in, kapanis degerleri:

1 = 100 = [In(P,) — In(Pe_4)] (6)

formiilii yardimiyla doniistiiriilmistiir. rt, t zamanindaki paritenin getirisini, Pt t zamanindaki
paritenin kapanis fiyatini, Pt-1 ise t-1 zamanindaki paritenin kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Calismada ilk olarak, Euro / Dolar paritesinin getiri serisine ait tanimlayici istatistiklere ve birim
kok testlerine yer verilmistir. Calismada, ARFIMA modeli yardimiyla doviz kuru getirisinde; simetrik
model FIGARCH ve asimetrik modeller FIAPARCH ve FIEGARCH yardimiyla da d6viz kuru
volatilitesinde uzun hafiza varlig1 arastirilmaktadir. Modeller icin gerekli olan p ve q degerleri, Akaike
(AIC) ve Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri kapsaminda degerlendirilerek model kombinasyonlar
belirlenmistir.

Calismada 3 farkli dagilim {izerinden analizler gerceklestirilmistir. Skewed Student-t (SST)
dagilimi bu calisma icin diger dagilimlara gére daha iyi sonuglar verdiginden analizler SST dagilim
dikkate alinarak yorumlanmistir. Calismada kullanilan analiz ve model tahminleri OxMetrics7 programi
yardimiyla elde edilmistir.

Tablo 2. Euro / Dolar Getiri Serisi i¢in Tanmimlayici Istatistikler

Euro / Dolar

Gozlem Sayisi 12812
Ortalama 0.0063323
Standart Sapma 0.0062378
Carpiklik 0.039115
Basiklik 4.0597
Minimum -0.05871
Maksimum 0.061992
Jarque Bera: 8801.4

Prob. (0.00000)
ARCH (5) 142.57 [0.0000]**
ARCH (10) 80.903 [0.0000]**
Q (20) 31.9972 [0.0433278]*
Q (50) 59.6841 [0.1640778]
Q% (20) 1906.90 [0.0000000]**
Q2% (50) 2887.83 [0.0000000]**
Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861 —1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721 - 2.098)
Getiri Serisi Icin Lo R/S Test Istatistigi 1.12332
Getiri Serisi I¢in Hurst-Mandelbrot R/S Test Istatistigi 1.12585
Kareli Getiri Serisi i¢in Lo R/S Test Istatistigi 4.66475

Kareli Getiri Serisi i¢in Hurst-Mandelbrot R/S Test Istatistigi  5.04264
*, ¥% 95 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (5) ARCH (10) ARCH-LM degerini gostermektedir.

Tablodaki tanimlayic istatistik sonuglari, Euro / Dolar getiri serisinin asimetrik ve leptokurtic
(kalin kuyruk) bir 6zellige sahip oldugu yani getiri serisinin normal dagilima gére daha sivri ve daha
kalin kuyruklu dagilim sergiledigini gostermektedir. Carpiklik katsayisi pozitif dolayisiyla seri saga
carpik asimetrik bir 6zellik sergilemektedir. Jarque-Bera istatistik degerinin oldukga yiiksek bir degerde
olmasi da serinin normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir. Degisen varyans sorunu oldugunu
ARCH (5) ve ARCH (10) degerleri gostermektedir. Getiri hata ve kareli getiri hata serisinin bagimsizlik
testi i¢in farkli gecikmelerdeki Box Pierce istatistikleri (Q ve Q2) tahmin edilmis ve anlamli olmalari
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serinin otokorelasyon icerdigini gostermektedir. Serilerin uzun hafiza 6zelligi sergileme durumunu ifade
eden baslangi¢ degerlendirmesi olarak uzun dénem bagimlilig1 ve otokorelasyonu test eden Lo R/S ve
Hurst-Mandelbrot R/S test istatistik degerleri, %90, %95 ve %99 kritik degerleri arasinda oldugu igin
“Seride uzun hafiza 6zelligi yoktur” durumunu savunan temel hipotez kabul edilememekte ancak
finansal piyasalardaki volatilite icin en ¢ok dikkate alman kareli getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

_ Drensity
LOOE | Geuro Dolar — I(=—=0.006247 | 1
- 14
75k f,_-
sof
25
L1 1 1 1 N N 1 1 1 1
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Grafik 1. Euro / Dolar Getiri Serisine Ait Dagilim Grafigi

Euro / Dolar getiri serisine ait dagilim grafigi, Grafik 1’de gosterilmistir. Getiri serisinin normal
dagilim sergilemedigi goriilmektedir.

Tablo 3. Euro / Dolar Getiri Serisi i¢in Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Euro/Dolar _Fiyat -2.56596 -2.36311 24.3793*
Getiri -64.9958* -103.812* 0.0515331

Getiri serisinin duragan olup olmadigini belirleyebilmek i¢in ADF (Augmented Dickey Fuller),
PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testleri sonuglarina
gore, getiri serisi duragan bir 6zellik sergilemektedir.

Tablo 4. Euro / Dolar Getiri Serisi ARFIMA (1, &, 1) Model Tahmin Sonuglar1

N ST SST
u 0.0000495 [0.4109] 0.0000014 [0.9855] 0.0000395 [0.4647]
¥ 0.451488 [0.0138]* 0.459390 [0.00007* 0.460350 [0.00007*
g 0.038613 [0.1711] 0.090157 [0.0005]* 0.091191 [0.0004]*
01 -0.492558 [0.0101]* -0.563296 [0.0000]* -0.565494 [0.0000]*
\ - 5.005232 [0.0000]* 5.016810 [0.0000]*
In(&) - - 0.021541 [0.0512]**
Log (L) 47922.871 48574.284 48576.028
AIC -7.479843 -7.581374 -7.581490
SIC -7.475768 -7.576717 -7.576251
Carpiklik 0.44041 1.6114 1.6161
Asirt Basiklik 11.606 45.473 45.701
J-B 72327. 1.1094 1.1205
Q (20) 25.4839 [0.1121563] 36.1893 [0.0066721]**  36.0144 [0.0070262]**
Q (50) 47.5461 [0.4913461] 57.2385 [0.1696661] 57.0192 [0.1747482]
Q% (20) 6.44822 [0.9940130] 28.8512 [0.0502276] 27.1090 [0.0769739]
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Q2 (50) 11.6156 [1.0000000]  32.2274 [0.9608017]  30.4489 [0.9773720]
ARCH(5) 0.42086 [0.8345] 0.054943 [0.9981] 0.054755 [0.9981]
ARCH(10) 0.28085 [0.9856] 0.093360 [0.9999] 0.092420 [0.9999]

P (40) 473.1264 [0.0000] 58.0593 [0.002270] 53.3200 [0.005469]
P (50) 496.3906 [0.0000] 80.6553 [0.000215] 72.5770 [0.001231]
P (60) 512.8423 [0.0000] 77.6784 [0.009429] 84.1411 [0.001792]

*, ¥% 95 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (5,10) ARCH-LM degerini, P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50,
60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini gostermektedir.

Euro / Dolar getiri serisinin getirisinde uzun hafiza 6zelliginin bulunup bulunmadiginm
belirleyebilmek i¢in yapilan ARFIMA modeli, getiride uzun hafizanin normal dagilim hari¢ diger
dagilim tiirlerinde oldugu sonucunu gostermektedir. Uzun hafiza parametresi olan & degerinin, ST ve
SST dagilimlarinda anlamli ¢ikmasi bu durumu ifade etmektedir. Bu sonug¢ Euro / Dolar paritesi,
getirisinin tahmin edilebilir bir yapida bulundugunu dolayisiyla zayif formda etkin bir piyasa olmadigim
ortaya koymaktadir. Tanimlayici istatistik degerleri, serinin pozitif asimetri ve basiklik degerlerinin
normale gore daha sivri dagilim gosterdigini belirtmektedir. Box Pierce Q ve Q2 test sonuglarinin
geneline bakildiginda, elde edilen artiklarin otokorelasyon igermedigi sonucuna ulasilmaktadir. ARCH
- LM testinin anlamli sonu¢ vermemesi, hatalarda degisen varyans sorunu bulunmadigini

gostermektedir.

Tablo 5. Euro / Dolar Getiri Serisi FIAPARCH (0, d, 2) Model Tahmin Sonuglari

Normal ST SST
® 16.251899 [0.0383]* 0.417982 [0.6438] 0.405564 [0.6536]
o1 -0.229517 [0.0000]* -0.294594 [0.0000]* -0.294969 [0.0000]*
02 -0.101994 [0.0000]* -0.137768 [0.0000]* -0.138059 [0.00007]*
Y -0.022302 [0.5465] -0.006201 [0.8352] -0.002273 [0.9398]
d 1.832860 [0.0000]* 2.090530 [0.00007* 2.091452 [0.00007*
d 0.299428 [0.00007* 0.361094 [0.0000]* 0.361549 [0.00007*
v - 6.115789 [0.0000]* 6.122806 [0.00007*
In(§) - - 0.020202 [0.0610]**
Log (L) 47877.562 48469.660 48471.281
AIC -7.472770 -7.565042 -7.565139
SIC -7.468695 -7.560385 -7.559900
Carpiklik 0.48093 1.0716 1.0859
Asirt Bastklik ~ 12.991 33.628 34.116
Jarque-Bera 90589. 60614. 62383.

Q (20) 39.0808 [0.0065148]** 42.7217 [0.0022246]** __ 42.5454 [0.0023466]**
Q (50) 63.3961 [0.0966075] 67.7905 [0.0476335]* ___ 67.5242 [0.0498366]*
Q2 (20) 7.47873 [0.9854297] 5.01526 [0.9988358] 4.90829 [0.9989952]
Q% (50) 10.3831 [1.0000000] 7.28937 [1.0000000] 7.15436 [1.0000000]
ARCH(5) 0.83374 [0.5254] 0.30261 [0.9115] 0.29687 [0.9149]
ARCH(10) 0.47088 [0.9097] 0.18683 [0.9973] 0.18358 [0.9974]

P (40) 480.5382 [0.000000] 99.4143 [0.000000] 90.9785 [0.000000]

P (50) 482.2086 [0.000000] 107.3725 [0.000000] 106.5529 [0.000000]

P (60) 512.8985 [0.000000] 112.0056 [0.000002] 107.9126 [0.000004]

*, ** 065 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (5,10) ARCH-LM degerini, P(40), P(50) ve P(60), sirastyla 40, 50,
60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini gostermektedir.

Tablo 5’te, Euro / Dolar getiri serisine ait asimetrik kosullu degisen varyans modeli FIAPARCH
modelinin ¢iktilar1 verilmektedir. Volatilitede uzun hafiza 6zelligi bulundugu, d degerinin tiim
dagilimlarda istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermesinden anlasilmaktadir. Bu durum, Euro / Dolar getiri
serisi volatilitesinde uzun hafizanin oldugu, dolayistyla zayif formda etkin bir piyasa olmadigini ortaya
koymaktadir. Seride otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmadigi Box Pierce ve ARCH-LM
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testi sonuclarinin anlamli ¢gtkmamasindan tespit edilmistir. Pearson Uyum lyiligi testi sonucu, SST
dagiliminin diger dagilimlara gore bu getiri serisi i¢in daha uygun oldugunu ifade etmektedir. Asimetri
parametresi olan y, getiri serisi i¢in negatif degerde ancak anlamsiz olarak bulunmustur. Yani, analiz
edilen dénem icin Euro / Dolar getiri serisinde asimetri etkisinin varligindan s6z edilememektedir.
Negatif deger almasi, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatiliteyi daha fazla artirdig
sonucunu gostermekle birlikte anlamsiz sonug verdigi i¢in herhangi bir anlam ifade etmemektedir.

Tablo 6. Euro / Dolar Getiri Serisi FIEGARCH (1, d, 1) Model Tahmin Sonuglar1

N ST SST
® -0.020044 [0.8112] -0.003173 [0.7850] -0.082226 [0.7186]
¢1 -0.579824 [0.0000]* -0.808785 [0.0000]* -0.704607 [0.0000]*
B1 0.923154 [0.0000]* 0.942497 [0.0000]* 0.926932 [0.0000]*
d 0.626615 [0.0000]* 0.722167 [0.0000]* 0.621177 [0.0000]*
01 0.023069 [0.5025] 0.003596 [0.3892] 0.005616 [0.3771]
02 0.202161 [0.0000]* 0.346300 [0.0000]* 0.289947 [0.0000]*
v - 3.907744 [0.0000]* 4.703984 [0.00007*
In(§) - - 0.063261 [0.0000]*
Log (L) 47405.880 48271.777 48331.063
AIC -7.399138 -7.534152 -7.543251
SIC -7.395063 -7.529495 -7.538011
Carpiklik 0.78635 1.4150 1.3492
Asir1 Basiklik ~ 23.439 40.703 41.795
Jarque-Bera 29461. 88869. 93641.
Q (20) 62.3759 [0.0000030]**  61.9538 [0.0000035]**  58.1588 [0.0000137]**
Q (50) 90.4046 [0.0004069]**  89.4834 [0.0005095]**  85.0733 [0.0014471]**
Q% (20) 82.6220 [0.0000000]**  43.4497 [0.0006910]**  33.6814 [0.0137860]*
Q2 (50) 88.0220 [0.0003784]**  47.3197 [0.5006269] 36.6960 [0.8829105]
ARCH (5) 0.72042 [0.6080] 0.15712 [0.9779] 0.11292 [0.9896]
ARCH (10) 0.50629 [0.8869] 0.16813 [0.9982] 0.14555 [0.9991]
P (40) 847.2195 [0.000000] 163.7540 [0.000000] 58.4402 [0.001416]
P (50) 852.5489 [0.000000] 153.3372 [0.000000] 72.9906 [0.001110]
P (60) 866.2860 [0.000000] 190.0075 [0.000000] 87.4942 [0.000821]

*, ¥% 95 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (5,10) ARCH-LM degerini, P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50,
60 hiicre icin Pearson Uyum lyiligi istatistigini gostermektedir.

Euro / Dolar getiri serisine ait bir diger asimetrik kosullu degisen varyans modeli olan
FIEGARCH model sonuglarina gore, uzun hafiza parametresi olan d normal, student-t ve skewed
student-t dagilimlarinda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, FIAPARCH model
sonuglar ile benzerlik gostermekte yani getiri serisinde uzun hafizanin bulundugu ve Etkin Piyasa
Hipotezi ile celistigini gostermektedir. Asimetri parametresi olan 01, pozitif degerde ancak yine diger
asimetrik modeldeki gibi anlamsiz sonug vermistir. Pozitif deger almasi, pozitif bilgi soklarinin negatif
bilgi soklarina gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucunu gostermekle beraber anlamsiz ¢iktig1 igin
herhangi bir anlam ifade etmemektedir.

Tablo 7. Euro / Dolar Getiri Serisi FIGARCH (2, d, 1) Model Tahmin Sonuglari

N ST SST
® 0.968116 [0.1220] 0.162905 [0.0020]* 0.049232 [0.0690]**
W 0.312851 [0.0455]* -0.993966 [0.0000]* _ 0.243584 [0.0083]*
By 0.828375 [0.0004]* -0.075671 [0.0000]* __ 1.287268 [0.0000]*
B2 -0.060972 [0.4234] 0.913826 [0.0000]* -0.324498 [0.0225]*
d 0.579177 [0.0864]** _ 0.998735 [0.0000]* 1.101472 [0.0000]*
v - 5.988971 [0.0000]* 5.873085 [0.0000]*
In(&) - - 0.019994 [0.0656]**
Log (L) 47905.970 48549.583 48544.957

AIC -7.477360 -7.577675 -7.576796
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SIC -7.473868 -7.573600 -7.572139

Carpiklik 0.59651 -7.573600 1.2072

Asiri Basiklik ~ 16.904 33.053 34.345

Jarque-Bera 15330. 58575. 63281.

Q (20) 40.7201 [0.0040459]**  52.0352 [0.0001125]** 50.5463 [0.0001849]**
Q (50) 65.1062 [0.0741022]  77.7003 [0.0072859]** 75.4448 [0.0115305]*
Q% (20) 7.18264 [0.9810581] 13.0745 [0.7311824] 10.4813 [0.8822247]
Q2 (50) 11.1437 [1.0000000] 16.9814 [0.9999833] 14.8132 [0.9999981]
ARCH (5) 0.53934 [0.7466] 0.12513 [0.9868] 0.23733 [0.9461]
ARCH (10) 0.34986 [0.9671] 0.13329 [0.9994] 0.18501 [0.9974]

P (40) 529.4986 [0.000000] 80.2260 [0.000005] 77.6347 [0.000007]

P (50) 543.5105 [0.000000] 94.1193 [0.000007] 87.5551 [0.000032]

P (60) 569.2176 [0.000000] 105.3837 [0.000017] 101.3656 [0.000035]

*, ¥% 95 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamliligy, [ ] p olasilik degerlerini, Q ve Q2 getiri hata ve kareli getiri
hata serilerinin Box Pierce degerlerini, ARCH (5,10) ARCH-LM degerini, P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50,
60 hiicre i¢in Pearson Uyum lyiligi istatistigini gostermektedir.

Euro / Dolar getiri serisine ait simetrik kosullu degisen varyans modeli olan FIGARCH model
ciktilar1 Tablo 7°de verilmektedir. d parametresi tiim dagilimlarda istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Bu durum, Euro / Dolar getiri serisi volatilitesinde uzun hafizanin bulundugunu belirtmektedir. Box
Pierce test istatistigi kareli getiri hata serilerinin anlamsiz bulunmasi, seride otokorelasyon sorunu
olmadigini ifade etmektedir. ARCH-LM test sonuglarinin anlamsiz olmasi da, seride degisen varyans
sorunu bulunmadigim gostermektedir. Pearson Uyum lyiligi testi, SST dagiliminin diger dagilimlara
gore getiri serisi i¢in daha uygun oldugu sonucunu vermektedir.

Sonug¢

Teknoloji ve veri toplama alanlarindaki gelismeler, akademisyenlerin ve uygulayicilarin doviz
kuru piyasasini ¢esitli frekanslarda farkli modeller ile analiz edebilmelerine ve piyasaya ulasan yeni bir
haberin doviz kurlar iizerindeki etkisini 6ngoérebilmelerine imkan saglamaktadir. Finansal piyasalarda
uzun hafiza kavrami, gegmis zaman igerisinde yer alan ¢ok uzaktaki gézlemlerin halen daha yiiksek
oranda mevcut gozlemler ile iliskili oldugu anlamina gelmektedir. Uzun hafiza siirecinin iyi bir sekilde
anlasilabilmesi, piyasa verimliligi ile baglantili bir durum olmasindan dolayr optimum yatirim
stratejilerinin ve portfoy yoOnetiminin tespit edilebilmesinde kilit bir rol iistlenmektedir. Varlik
getirilerinde uzun hafizanin varligi, Etkin Piyasa Hipotezi’nin gecerliligi ile celiski gdstermektedir.
Ciinkii uzun hafiza varligi, genis bir zaman igerisine yayilan gézlemler arasinda énemli bir korelasyon
oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Caligsma, uluslararasi ticarette firmalarin en ¢ok kullandig1 ve piyasada yer alan oyuncularin en
cok takip etmis olduklar1 parite olan Euro / Dolar paritesinin 04.01.1971 ile 05.02.2021 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak, getiri ve volatilite serilerinde uzun hafiza varlig: tespit
edilmek istenmektedir. Uzun hafiza varligin1 getiri iizerinde test edebilmek i¢cin ARFIMA, volatilite
iizerinde test edebilmek icin de simetrik model olan FIGARCH ile asimetrik modeller olan FIAPARCH
ve FIEGARCH modelleri kullanilmistir. Iki tane asimetrik model secilmesinin sebebi ise ¢ikan
sonuglarin birbiri ile ortiigiip ortlismedigini yani modelden kaynakli bir hata olup olmadigini belirlemek
icindir. Asimetri parametresinin iki modelde de ayni sonucu vermesi, sonuglarin saglamasinin yapilmis
oldugu seklinde de yorumlanabilmektedir.

Euro / Dolar getiri serisinde getiride uzun hafiza 6zelligini belirleyebilmek i¢in gergeklestirilen
ARFIMA modeli, % 5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermistir. Bu sonug¢ Euro
/ Dolar getiri serisinin, tahmin edilebilir bir yapida bulundugunu dolayisiyla zayif formda etkin bir
piyasa olmadigimi gostermekte ve Floros (2008), Kutlu ve Yurttagiiler (2014), Kumar (2014) ve
Zhelyazkova (2018) calismalari ile benzer sonuglar1 ifade etmektedir. Getiri serisi volatilitesinde uzun
hafizanin varligimi test edebilmek gerceklestirilen FIGARCH, FIAPARCH ve FIEGARCH model
sonuglarina gore, d parametre degeri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani volatilitede uzun



1744 Giines, H. / Anemon Musg Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(6) 1733-1746

hafizanin var oldugunu bunun da Etkin Piyasa Hipotezi ile ¢elistigi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu
sonu¢ Hwang (2001), Han (2007), Vats (2011), Chkili vd. (2012), Kumar (2014), Zhelyazkova (2018)
ve Ozdemir vd. (2018) calismalari ile drtiismektedir. Asimetri etkisi olup olmadigini da belirlemek igin
yapilan analizler sonucunda ise Euro / Dolar getiri serisi volatilitesinde asimetri etkisinin her iki modelde
de olmadig1 goriilmektedir. Asimetri sonuglari, pozitif bilgi soklarmin negatif bilgi soklarina gore
volatiliteyi daha fazla artirdig1 sonucunu gostermekle birlikte anlamsiz sonug verdigi i¢in herhangi bir
anlam ifade etmemektedir.

Calisma sonuglar1 dikkate alinarak, parite ile islem yapan firma ve bireysel yatirimcilarin kendi
ongoriileri dogrultusunda ¢ikarimlarin1 yaparak pozisyon alabilmelerine yardimci olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica calisma sonuglarinin, parite iizerinde analiz gerceklestirmek isteyen
akademisyen ve finansal analistler icin de yol gosterici bir gorev listlenecegi ongoriilmektedir. Doviz
piyasast otoriteleri agisindan, piyasanin etkin olabilmesi i¢in gerekli olan diizenlemelerin, finansal
altyapmin ve yatirimcilart daha iyi finansal okuryazar yapabilecek egitimlerin gergeklestirilmesi
yoniinde hizli adimlarin atilmasi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.
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Extended Abstract

Introduction and Purpose of The Study: Developments in technology and data collection allow
academics and practitioners to analyze the exchange rate market with different models at various frequencies and
estimate the impact of a new news that reaches the market on foreign exchange rates. As a result of new news
reaching the market, volatility occurs in exchange rates. In financial market instruments, determining the presence
of return and volatility spreads is one of the most important issues that can affect the positions of the players in the
market regarding financial assets. Volatility is a phenomenon that indicates a change in price trend in an
unpredictable period in response to new news arriving in the market or an external shock that may affect the
development of key market factors.

While conducting international financial transactions, companies performing these transactions are required
to use mutual country currencies instead of their own country currencies. In other words, there is an obligation for
companies to convert their local currencies to each other, and this transaction is done through foreign exchange
markets. The volatility that may occur in the exchange rate can raise important problems for companies operating
internationally. In order to avoid these problems, foreign exchange market players must take the necessary
precautions and have sufficient knowledge about the market operation.

Theoretical Framework: The concept of long memory in financial markets means that very distant
observations found in the past are still more associated with available observations. A good understanding of the
long memory process plays a key role in determining optimum investment strategies and portfolio management,
as it is linked to market efficiency. The existence of long memory in asset return series contradicts the validity of
the Efficient Market Hypothesis. Because the presence of long memory reveals that there is an important
correlation between observations spread over a long period of time. The Efficient Market Hypothesis states that
all news and information about the financial asset are reflected in the asset price, so no player in the market will
earn a return above the average market return.

Method: The study was conducted to investigate the presence of long memory in the return and volatility
series of the Euro / Dollar parity between 1971 and 2021. In order for the analysis to show the correct results, daily
closing prices have been converted into a daily nominal return series. ARFIMA was used to test the long memory
existence on return, and FIGARCH, a symmetric model, and asymmetric models, FIAPARCH and FIEGARCH,
were used to test on volatility. The reason for using two asymmetric models is to determine whether the results
overlap with each other. The fact that the asymmetry parameter gives the same result in both models can be
interpreted as the verification of the results.

The reason for this working framework is that there are few studies investigating the existence of a long
memory on the return and volatility of foreign exchange markets. The reason why this study is intended to be
carried out using both symmetric and asymmetric models when determining the volatility of the return series is to
be able to determine whether there is an asymmetry effect in the market and, if there is an asymmetry effect, which
of the information reaching the market is more dominant on volatility.

Results: ARFIMA model results, which were made to determine the existence of long memory in return in
Euro / Dollar return series, were found to be statistically significant at 5% significance level. This result shows
that the Euro / Dollar yield series has a predictable structure, so it is not an efficient market in a weak form.
According to FIGARCH, FIAPARCH and FIEGARCH model results to test the existence of long memory in
return series volatility, d, which is the long memory parameter, was found to be statistically significant. In other
words, it reveals that there is a long memory in volatility and this is in contradiction with the Efficient Market
Hypothesis. As a result of the analysis conducted to determine whether there is an asymmetry effect, it is seen that
there is no asymmetry effect in the Euro / Dollar yield series volatility in both models. Although the asymmetry
results show that positive information shocks increase volatility more than negative information shocks, it does
not make any sense as it gives meaningless results.

Considering the results of the study, it is thought that firms and individual investors trading with parity can
help them to take positions by making inferences in line with their predictions. In addition, it is anticipated that
the results of the study will serve as a guide for academicians and financial analysts who want to analyze the parity.



