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Ozet

Bu ¢alismada, Tirkiye’de dolar kuru ve euro kuru paritelerinde uzun
hafizanin varligt ARFIMA modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Caligma,
2010-2024 yillarin1 kapsayan haftalik veriler temelinde gergeklestirilmistir.
Ampirik bulgular, dolar kuru ve euro kuru serilerinin uzun hafizaya sahip
oldugunu, ancak bu hafizanin nispeten diisiik bir kuvvete sahip oldugunu
gostermektedir. Bu durum, doviz kuru serilerinde gegmis soklarin etkisinin
zamanla zayifladigini ve kayboldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, doviz
kuru piyasalarinin Tiirkiye’de istikrarli bir yaprya sahip olmadig ve dolayisiyla
vatirimcilara arbitraj firsatlart sundugu tespit edilmigtir. D6viz kurlarinin
haftalik getirilerinde uzun hafizanin varligi, piyasanin etkin piyasa hipotezi
(EPH) ile uyumlu olmadigini gostermektedir. Bu sonuglar, ozellikle uzun
vadeli varlik yatirimlariyla ilgilenen yatirimeilar agisindan 6nemli olup, déviz
piyasalarinin dinamikleri hakkinda politika yapicilar ve piyasa aktorleri igin de
yol gosterici niteliktedir.

1. GIRIS

Finansal piyasalarin etkinligi, yatirimcr davraniglarii dogru analiz
edebilmek ve ekonomik kararlarin saglam temellere dayanmasini saglamak
agisindan kritik 6neme sahiptir. Etkin ¢aligan finansal piyasalar, kaynaklarin
daha verimli dagitilmasini saglayarak ekonomik biiytimeye katki saglar.
Ayrica, yatirnmcilarin rasyonel kararlar alabilmeleri igin bilgiye hizli ve
seffaf bir sekilde ulagabilmeleri gerekmektedir (Fama, 1970; Shiller,
2003). Bu baglamda, doviz kuru piyasalarinin dinamiklerini anlamaya

yonelik analizler hem akademik g¢aliymalar hem de politika yapicilar igin
kritik bir 6neme sahiptir (Rossi, 2013). Doviz kurlarindaki ani degigimler
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ithalat, ihracat, enflasyon ve faiz oranlart gibi bir¢ok makroekonomik
degiskeni dogrudan etkileyebilmektedir. Ayni zamanda, para politikalarinin
etkinligini degerlendirmek igin de doviz piyasalarindaki hareketlerin dikkatle
izlenmesi gerekmektedir. Doviz kurlari, makroekonomik gostergelere ve
kiiresel ekonomik dalgalanmalara yiiksek duyarliliga sahip olduklar: igin,
istikrarsizlik ve dalgalanma egilimleri sergileyebilir (Obstfeld & Rogoff,
1995; Dornbusch, 1976). Bu nedenle, doviz piyasalarinin dogasi geregi
ongoriilemez yapilart1 hem yatirimcilar hem de karar vericiler agisindan
risk unsuru tagimaktadir. Ayrica, ekonomik aktorlerin doviz kurundaki
oynakliklara kars: tedbir alabilmeleri igin bu piyasalarin davranig bigimlerinin
derinlemesine anlagilmasi 6nemlidir.

Zaman serilerinin Ozelliklerini anlamada kullanilan modeller, iktisadi
degiskenlerin uzun donemli davraniglar1 hakkinda fikir vermektedir. Bu
modeller sayesinde, ozellikle finansal verilerin zaman igindeki egilimleri,
dalgalanmalar1 ve olas1 yapisal kirilmalar1 analiz edilebilmekte, boylece
gelecege yonelik daha saglikli 6ngoriiler yapilabilmektedir. Ayrica, bu
analizler ekonomik politika gelistirme siireglerinde de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle, doviz kuru serilerinde uzun hafizanin varlig:,
gecmiste yaganan goklarin etkisinin zaman i¢inde tamamen kaybolmadigini
ve gelecekteki degerleri etkileyebildigini ortaya koymaktadir (Granger
& Joyeux, 1980; Hosking, 1984). Bu durum, finansal serilerin sadece
kisa donemli dalgalanmalardan degil, uzun donemli kalici etkilerden de
etkilendigini gostermektedir. Bu baglamda, yatinmcilarin ve ekonomi
politikas: yapicilarinin strateji olugtururken sadece giincel gelismeleri degil,
ayni zamanda ge¢mis donemlerde yaganan olaylarin etkilerini de dikkate
almalar1 gerekmektedir. Bu durum, etkin piyasa hipotezi (EPH) ile gelisen
bir yapiya isaret eder. EPH’ne gore fiyatlar ge¢mis bilgiler 151g1inda tam olarak
vansitilmakta ve gelecekteki fiyat degisimleri rastgele gerceklesmektedir
(Fama, 1970). Ancak uzun hafiza 6zelligi, fiyatlarin gegmis degerlerden
tamamen bagimsiz hareket etmedigini ve belirli bir yapisal diizene sahip
olabilecegini ortaya koyar. Bu durum EPH’nin temel varsayimlarini
sorgulayan bir yaklagim sunmaktadir (Lo, 1991; Baillie, 1996; Barkoulas
vd., 2000).

Uzun hafiza oOzelligi tagiyan finansal seriler, yatinmcilarin rasyonel
olmayan davraniglarinin veya piyasalarin yapisal eksikliklerinin bir gostergesi
olabilir (Lo, 1991). Bu tiir seriler, gegmis olaylarin ve soklarin etkilerinin
uzun siireli olarak fiyatlamalarda kalici olabilecegini gostererek, piyasa
mekanizmalarinin her zaman tam etkin iglemedigini ortaya koyabilir. Bu
durum, davranigsal finans kuramlarinin 6ne stirdiigii psikolojik ve biligsel
onyargilarin yatirrm kararlan {izerindeki etkisini de desteklemektedir. Bu



Emre Urlemez | 59

kapsamda, Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARFIMA)
modelleri, zaman serilerindeki kesirli fark alma siirecini inceleyerek uzun
hatiza dinamiklerini analiz etmek igin yaygin olarak kullanilmaktadir
(Baillie, 1996). Bu modeller, zaman serilerinde geleneksel biitiinlesme
derecelerinin Otesine gegerek, serilerin istatistiksel 6zelliklerini daha gergekei
bigimde yansitmaktadir. ARFIMA modelleri, geleneksel Otoregresif
Biitiinlesik Hareketli Ortalama (ARIMA) modellerine kiyasla daha esnek
bir yapt sunmakta ve finansal serilerdeki kalict etkilerin analiz edilmesinde
daha isabetli sonuglar vermektedir (Beran, 1994; Tsay, 2005). Ozellikle
finansal piyasalar gibi karmagik ve belirsizliklerle dolu piyasalarda, zaman
serilerinde uzun donemli bagimliliklarin varligi 6nemli bir analiz unsurudur.
Bu baglamda, ARFIMA modelleri s6z konusu bagimhliklar: istatistiksel
olarak tespit etme yetkinligi sayesinde hem akademik aragtirmalarda hem
de uygulamali ¢aligmalarda 6ngorii performansini artirict bir arag olarak one
¢tkmaktadir (Bhardwaj & Swanson, 2006).

Tiirkiye ekonomisi, oOzellikle doviz kuru dalgalanmalart agisindan
incelendiginde hem digsal soklara hem de i¢ politik ve ekonomik
belirsizliklere oldukga duyarli bir yapi sergilemektedir (Aydin vd., 2020;
Yildirim, 2020). Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, kiiresel piyasalardaki
gelismelere kars1 Tiirkiye ekonomisinin kirilganhigini artirmakta ve ani kur
degisimlerine zemin hazirlamaktadir. Ornegin dig ticaret dengesizlikleri,
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar veya siyasi gelismeler gibi faktorler,
doviz kurunun seyrini dogrudan etkileyebilmektedir. Bu durum hem reel
sektor hem de finansal yatirrmcilar: belirsizlikle karst kargiya birakmaktadir.
Doviz kurlarindaki bu oynak yapi, yatirnmeilarin gelecekteki kur hareketlerini
tahmin etme isteklerini artirmakta ve bu dogrultuda uzun hafiza analizi
onemli bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sarkandiz & Ghayekhloo, 2024).
Ozellikle karar alma siireclerinde belirsizligi minimize etmeyi hedefleyen
yatirimcilar, kur serilerindeki kalicr etkileri ve gegmisteki egilimleri dikkate
alarak pozisyon alma egilimindedir. Tiirkiye 6zelinde yapilan bazi ¢aligmalar,
doviz kurlarimin istatistiki 6zellikleri bakimindan uzun hafiza 6zellikleri
sergiledigini ve bu durumun yatirimer davranuglart agisindan gesitli sonuglara
yol agabilecegini ortaya koymustur (Alptekin, 2006; Karadmer, 2023). Bu
tiir bulgular, piyasadaki bilgi asimetrisi, beklentilerin yonlendirilmesi ve
spekiilatif’ hareketlerin etkisini agiklamada onemli ipuglari sunmakta; ayni
zamanda ekonomik istikrar1 hedefleyen politika yapicilar igin de yol gosterici
olabilmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2010-2024 donemine ait haftalik dolar ve euro
kuru serileri kullanilarak uzun hafizanin varligt ARFIMA modelleri tahmin
edilerek incelenmigtir. Bu donem hem kiiresel ekonomik dalgalanmalarin
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hem de Tiirkiye’ye ozgii politik ve ekonomik gelismelerin yogun olarak
yagandig bir siireci kapsamaktadir. Bu ¢aliymanin amaci, déviz piyasalarinin
uzun hafiza 6zellikleri tagiyip tagimadigini ampirik olarak incelemek ve bu
dogrultuda EPH’nin gegerliligini test ederek literatiire katki saglamaktir.

Finansal piyasalarda zaman serilerinin analiz edilmesi, Ozellikle doviz
kuru hareketlerinin anlagilmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Doviz
kurlarinin uzun hafiza 6zellikleri tagry1p tagimadigr hem EPH’nin sinanmasi
hem de yatinm stratejilerinin belirlenmesi agisindan sik¢a tartigtlan bir
konudur. Uzun hafiza, bir seride ge¢mis soklarin etkisinin zamanla yavasga
azaldigin1 ve gelecekteki degerler tizerinde kalict bir etki olugturabildigini
ifade eder. Bu kavram, gelencksel EPH (Fama, 1970) ile ¢elismekte ve
piyasa fiyatlarinin ge¢mis bilgilerle tam anlamuyla sekillendigi varsayimina
alternatit bir bakig agis1 sunmaktadir. Bu boliimde déviz kuru fiyatlarinda
uzun hafizanin varligini inceleyen ¢aligmalara yer verilmistir.

Granger & Joyeux (1980) ile Hosking (1984), uzun hafiza kavramini
istatistiksel olarak tanimlayan oncii ¢aliymalardir. Lo (1991), finansal
serilerde uzun hafiza Ozelliginin varliginin davramigsal finans teorileriyle
agiklanabilecegini ve yatirimcilarin gegmis bilgilere irrasyonel bigimde tepki
verebilecegini ileri stirmiigtiir. Cheung (1993) ve Cheung & Lai (1995)
¢aligmalarinda nominal doviz kurlarinin zaman serisi analizlerinde uzun hatiza
izlerine rastlamiglar ve bu durumun piyasalarin tam etkin olmadigina igaret
ettigini belirtmislerdir. Benzer bigimde Baillie vd., (1996), d6viz piyasalarinda
ARFIMA modelleri kullanarak kur serilerinde uzun hafiza davranist
gozlemlemiglerdir. Booth vd., (1997) doviz kurlar ile ilgili ¢aligmalarinda
bu ozelligi dogrulamistir. Caporale & Gil-Alana (2004), DM/USD ve
YEN/USD reel doviz kurlarini kesirli egbiitiinlesme yontemiyle incelemis
ve serilerin uzun hafiza 6zellikleri tagidigini bulmugtur. Doviz kurlarinin
dengeye yavag dondiigii, soklarin kalict etkiler yarattigini elde etmiglerdir.
Ayrica, doviz kuru hareketlerinin yalnizca para politikasiyla degil, reel faiz
tarklar1 ve emek verimliligi gibi faktorlerle birlikte degerlendirildiginde daha
iyi agiklandigi belirtmiglerdir. Cotter (2005) ¢alismasinda, Ingiltere’deki
yiiksek frekansl vadeli piyasalarindaki oynakligin uzun hafiza ozelliklerini
incelemistir. Hisse senedi, faiz orami ve bono vadelileri arasinda en giiglii
uzun hafiza etkisi bono vadeli sozlesmelerinde goriilmiistiir. Bu etki,
ozellikle mutlak getirilerde daha belirgin sekilde ortaya ¢ikmigtir. APARCH
modelleri uygulanmasina ragmen uzun hafiza 6zelligi ortadan kalkmamus,
oynakliktaki kalicihik korunmugtur. Han (2011), Kore Wonu’nun (KRW/
USD ve KRW/JPY) nominal doviz kuru serilerinde yapisal kirilmalar ve
uzun hafiza etkileri incelenmis, kirilmalar dikkate alindiginda uzun hafiza
ozelliklerinin zayifladigr ve kriz donemlerinin bu yapilar iizerinde 6nemli
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etkileri oldugu tespit etmistir. Barkoulas vd., (2016), Euro doneminde
doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelliklerini ve esbiitiinlesik iliskilerini ampirik
olarak incelemiglerdir. Calismada sekiz biiylik doviz kuru serisi kullanilarak
hem tam hem de kesirli egbiitiinlegik testleri uygulamiglardir. Bulgular,
Euro sonras1 donemde doviz kurlar arasinda giiclii ve istikrarl egbiitiinlegik
iligkilerinin bulundugunu gostermiglerdir. Ayrica, bu kurlar arasindaki
sapmalarin uzun hafiza 6zellikleri tagidig1 ve soklarin piyasada kalici etkiler
biraktig: tespit edilmistir. Uzun hafiza derecesinin Euro déneminde azalmig
olmasi ise, merkez bankalar1 arasindaki politika koordinasyonunun arttigina
ve doviz piyasalarinin daha biitiinlesmig hale geldigine isaret ettigini ifade
etmiglerdir.

Tiirkiye ekonomisi baglaminda da d6viz kurlari iizerinde uzun hatiza olup
olmadigini inceleyen ¢esitli ¢ahymalar yapilmistir. Sar1 & Soytag (2000),
doviz kuru ve enerji fiyatlart arasindaki iliskiyi uzun hatiza perspektifinden
ele almig ve finansal soklarin uzun donemli etkilerine dikkat g¢ekmuistir.
Kutlu & Yurttagiiler (2015), Tiirkiye’de doviz kurunun digsal soklara kargt
yiksek hassasiyet tagidigini ve bu baglamda piyasada istikrarsizliklarin
stk¢a yagandigini ifade etmiglerdir. Ozdemir vd., (2018), reel déviz kuru
serilerinde uzun hafiza 6zelliginin varligini tespit etmis ve bu yapinin Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde piyasa etkinligi iizerinde belirleyici bir
etkisi olabilecegini ifade etmislerdir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde bu ¢aligmanin literatiire katkusi,
2010-2024 donemine ait haftalik frekansta dolar ve euro kuru serilerinin
ayr1 ayrt analiz edilmesi ve uzun hafiza yapisinin ARFIMA modeliyle test
edilmesidir. Literatiirdeki bir¢ok ¢aligma ya daha kisa donemlere odaklanmig
ya da yalnizca bir para birimini analiz etmistir. Bu ¢aliymanin farki, hem
genis tarihsel kapsama sahip olmast hem de gift para birimi kargilagtirmasiyla
doviz piyasalarinin yapisal Ozelliklerini daha kapsamli bi¢imde ortaya
koymasidir. Ayrica, elde edilen bulgular uzun hafizanin sadece varligini
degil, ayn1 zamanda giiclinii de analiz ederek piyasa etkinligi konusunda
daha derinlemesine yorum yapilmasina olanak tanimaktadir.

2. Ekonometrik Yontem

Bu ¢aliymada, doviz kuru serilerinde uzun hafiza yapisinin varligin
aragtirmak amaciyla, zaman serilerinde kesirli biitiinlesme  6zelligini
modelleyebilen ARFIMA modeli kullanilmigtir. ARFIMA modeli, serilerin
yalnizca kisa donemli degil, ayn1 zamanda uzun donemli bagimhlik yapilarint
da degerlendirebilme kapasitesine sahip olmasi nedeniyle uzun hafiza
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analizlerinde yaygin olarak tercih edilmektedir (Granger & Joyeux, 1980;
Baillie, 1996).

ARFIMA modeli dogas1 geregi kesirli fark alma derecesini (d) dogrudan
tahmin edebildigi igin, analizde birim kok testlerine gerek duyulmamistir
(Beran, 1994). Bu yoniiyle, serilerin duraganlagtirilmas: veya 6n islem
gereksinimi olmaksizin, logaritmik halleriyle dogrudan tahmin siirecine
alinmalar1 miimkiin olmugtur. ARFIMA (p, d, q) modelinin genel formu
agagidaki gibidir:

H(L)(1-L) log(,)=0(L)e, &
Burada log ( Y, ) , logaritmik d6viz kuru serisini; L, gecikme operatoriinii;

@ (L) ve © (L) , AR ve MA polinomlarint; d , kesirli buitiinlesme derecesini;
g, beyaz giiriiltii hata terimini ifade eder.

Model parametrelerinin tahmininde Maksimum Olabilirlik (Maximum
Likelihood, ML) yontemi kullanilmugtir. Ayrica tiim analizler EViews 13
paket programi aracihigiyla gergeklestirilmistir. ML yontemi, parametrik
yapidaki seriler igin yiiksek duyarliliga sahip tahminler sunmakta ve log-
olabilirlik fonksiyonunun maksimum yapildig1 noktada en uygun parametre
seti elde edilmektedir (Beran, 1994; Tsay, 2005). Bu siiregte, modelin kesirli
fark alma derecesi (d ) dahil tiim parametreleri ayn1 anda tahmin edilmistir.

Tahminstirecisuadimlarla yiirtitiilmustiir: (i) oncelikle serilerin logaritmik
dontigiimii yapilmustir. (ii) ARFIMA modelinin p,d,q parametreleri farkli
kombinasyonlarla tahmin edilmigtir. (iii) En uygun model Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (BIC) gibi bilgi kriterlerine gore
belirlenmigtir. (iv) Uygun modelin kalintilarina otokorelasyon (LM) testi
uygulanmugtir.

Uzun hafiza, finansal serilerde ge¢mis soklarin etkisinin zaman iginde
yavagca azalarak devam etmesi durumudur. Geleneksel ARIMA modellerinde
tark derecesi yalmzca tam sayili degerler (0 veya 1) alabilirken, ARFIMA
modelleri bu fark derecesini kesirli olarak tahmin ederek uzun dénemli
bagimhilik yapilarini analiz etme imkani tanir (Granger & Joyeux, 1980;
Baillie, 1996). Bu baglamda, 0 <d < 0.5 araliginda elde edilen tahminler,
seride zayif fakat kalict bir bagimlilik oldugunu ve uzun hafiza yapisinin
varhigini gostermektedir (Hosking, 1984). Bu durum serideki soklarin
etkisinin zamanla yavag¢a azaldigini, ancak tamamen ortadan kalkmadigini
ifade eder. Dolayisiyla, fiyat olusum siireci tamamen rastlantisal degildir.
Gegmis degerlerin gelecege yonelik bir etkisi bulunmaktadir. Bu ozellik
doviz kuru serilerinde fiyatlarin tamamen rassal bir siiregle olugmadigina
isaret etmektedir. Bu durum EPH’nin temel varsayimlariyla gelisebilecek
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potansiyel yapisal 6zelliklerin bulundugunu gostermektedir (Fama, 1970).
Bu nedenle ARFIMA modeli, uzun hafiza bileseninin varligini 6lgme ve
yorumlama agisindan en uygun modellerden biri olarak 6ne ¢tkmaktadir.
Kesirli fark derecesi olan d parametresinin farkli deger araliklari ise zaman
serisinin hafiza yapist hakkinda su sekilde yorumlanabilir (Granger & Joyeux,
1980; Baillie, 1996 ve Caporale & Gil-Alana, 2004):

d =0 Seri kisa hafizalidir ve duragandir. Bu durumda gegmis soklarin
etkisi kisa siirelidir ve seride otokorelasyon hizlica sifirlanir. Geleneksel
ARMA modelleri bu tiir seriler i¢in uygundur.

0<d <0.5: Seri hild duragandir, ancak uzun hafiza ozelligi tagir.
Bu yapi, otokorelasyonun yavag azaldigi ve ge¢mis degerlerin gelecekteki
degerler tizerinde anlamli ve kalici etkiler biraktigy bir siiregtir.

d = 0.5 : Seri sinirda duragan olmayan bir yapiya sahiptir. Uzun dénemli
bagimlilik devam etmekte ancak serinin varyansi teorik olarak sonsuz hale
gelmektedir.

0.5<d <1: Seri duragan degildir ancak fark alinmadan modele dihil
edilebilir. Bu aralikta otokorelasyon daha da kalicidir ve soklarin etkileri gok
daha uzun siire varligin siirdiiriir.

d =1: seri rastgele yirtytg ozelligi gosterir ve bu yapi, klasik fark
alma iglemiyle duraganlagtirilmas: gereken geleneksel ARIMA yaklagimini

gerektirir.

d =1 Seri, birim kok igerir veya daha yiiksek derecede biitiinlesiktir.

3. Ampirik Bulgular ve Sonug ve Oneriler

Bu ¢aliymada, Tirkiye’de 2010-2024 donemine ait haftalik frekansta
gozlemlenen ABD dolari/TL (LDK) ve Euro/TL (LEU) d6viz kuru serileri
kullanilmugtir.  Veriler, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmigtir. LDK ve
LEU serilerinin zaman serisi grafikleri $ekil 1’de sunulmugtur.
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Sekil 1. LDK ve LEU Doviz Kuvlarmin Zaman Serisi Grafigi
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Segilen donem kiiresel ekonomik kriz sonrasi toparlanma siireci, jeopolitik
riskler, i¢ politik belirsizlikler, pandemi donemi ve sonrasindaki ekonomik
dalgalanmalar gibi gesitli i¢c ve dig soklar1 kapsamasi agisindan oldukga
zengindir. Haftalik veriler, ozellikle yiiksek frekansh piyasa dinamiklerinin
daha net gozlemlenebilmesini saglamakta ve kisa donemli oynaklik ile uzun
donemli bagimlilik analizleri agisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Her
iki d6viz kuru serisi, nominal satig kurlar1 olup herhangi bir mevsimsellik
veya fiyat diizeyi ayarlamasi yapilmadan analiz edilmistir. Serilerin logaritmik
doniigiimleri ile ¢aligmistir. Serilere ait tanimlayicr istatistikler Tablo 1’de

Ozetlenmigtir.
Tablo 1. Tanwmlaywct Istatistikler

LDK LEU
Ortalama 1.5441 1.7141
Medyan 1.2870 1.4035
Maksimum 3.5615 3.6385
Minimum 0.3440 0.6516
Standart Sapma 0.9620 0.8950
Carpiklik 0.6866 0.7693
Basiklik 2.2785 2.3543
Jarque-Bera 78.5130%** 90.8510***
Gozlem Sayis 783 783

Not: ***: p<0.01
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Incelenen dénemde LDK serisinin daha yiiksek bir oynaklik gostermesi,
doviz piyasasinda dolar kurunun daha agresif hareket ettigini gostermektedir.
Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore ise her iki doviz kuru serisi de

normal dagilima sahip degildir.

Tiirkiye’de 2010-2024 donemine ait haftalik LDK ve LEU déviz kuru
serileri i¢in tahmin edilen ARFIMA (p,d,q) modelinin sonuglar1 Tablo
2’de sunulmugtur. ARFIMA modelinin kesirli fark alma 6zelligi sayesinde
serilerin duraganlagtirilmasina yonelik geleneksel birim kok testlerine
bagvurulmamistir. Logaritmik doniigtimleri yapilan seriler dogrudan modele
dahil edilmistir. Boylece hem kisa donemli dalgalanmalar hem de uzun
donemli bagimhlik yapisi birlikte analiz edilebilmistir.

Tablo 2. Diviz Kurlar: igin ARFIMA (p,d,q) Model Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken: LDK Bagimli Degisken: LEU
Katsayr | t-istatistikleri/Prob. | Katsay1 | t-istatistikleri/Prob.
C 2.2145 0.0071 (0.9943) 2.2443 0.9447 (0.3451)
AR(1) 0.0284 | 7.0180 (0.0000)*** | 0.9993 | 34.0968 (0.0000)***
AR(2) 0.9715 | 6.4115 (0.0000)*** - -
MA(I) 1.0803 |19.9285 (0.0000)***| 0.0838 | 2.8091 (0.0051)***
MA(2) 0.1185 | 2.2201 (0.0267)** | -0.0581 | -1.8275 (0.0680)*
d 0.1346 | 2.8452 (0.0046)*** | 0.1602 | 4.6106 (0.0000)***
Diagnostik
Testler
LM Testi 12.0918 (0.1287) 16.7268 (0.1602)

Not: Parantez icevisindeki degerler olasilik degevleridiv. ***: p<0.01, x*: p<0.05, *;
p<0.10

LDK serisine iliskin ARFIMA(2,4,2) modeli tahmin sonuglarina gore,
kesirli fark derecesi parametresi d =0.1346 olarak tahmin edilmig ve %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu deger
0<d=0.1346 < 0.5 araliginda yer aldigindan, serinin uzun hafiza 6zelligi
tagidigr tespit edilmistir. Bu durum ge¢mis soklarin etkilerinin zamanla
yavagga azalarak siirdiigiinii gostermektedir. Benzer sekilde LEU serisi igin
tahmin edilen ARFIMA(1,4,2) modelinde kesirli fark derecesi parametresi
d =0.1602 olarak elde edilmistir. Bu parametre de %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Benzer sekilde LEU serisinin de
uzun hafiza 6zelligi tasidig: elde edilmistir.
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Elde edilen bulgular, her iki serininde kesirli biitiinlesik yapiya sahip
oldugunu ve uzun hafiza ozelligi tasidigini gostermektedir. Bu sonuglar,
doviz kurlarmin tamamen rastgele stireglere dayanmadigini, aksine ge¢mis
soklarin etkilerinin bugiinkii degerler {izerinde kalici izler biraktigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, EPH varsayimlariyla ¢elisen bir durum soz
konusudur. EPH’ye gore fiyatlar ge¢mis bilgileri tam olarak yansitmakta
ve gelecekteki fiyat hareketleri tamamen rastgele gergeklesmektedir. Ancak
kesirli fark alma derecelerinin istatistiksel olarak anlamli ve O ile 0.5 araliginda
¢tkmasi, serilerin rastgele yiirtiyiis 6zelligi tagimadigini ve ge¢mis verilerin
gelecekteki fiyatlar: etkileme potansiyeli tasidigini gostermektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢aligma, 2010-2024 donemleri arasi haftalik frekansta gozlemlenen
Dolar/TL ve Euro/TL déviz kuru serileri igin uygun ARFIMA modelleri
tahmin edilerek uzun hafizanin var olup olmadig: incelenmigtir. Tahmin
edilen ARFIMA modelleri sonuglarina gore, her iki doviz kuru serisinin
de uzun hafiza 6zelligi tagidig1 tespit edilmistir. Bu durum ge¢mis soklarin
etkilerinin zaman iginde yavag bir sekilde azalarak da olsa kaliciligin
stirdiirdiigiinii ortaya koymustur.

Caligmanin sonuglar, literatiirde yer alan Cheung & Lai (1995), Baillie
(1996), Caporale & Gil-Alana (2004) ve Barkoulas vd. (2016) ¢alismalariyla
benzerlik gostermektedir. Bu galigmalarda doviz kurlarindaki uzun hafizanin
varligini ampirik olarak elde etmiglerdir. Bu durum piyasalarin tam anlamryla
etkin ¢alismadigini ve gegmis bilgilerin gelecekteki fiyat hareketleri tizerinde
etkili olabildigini gostermektedir. Tirkiye Ozelinde yapilan g¢aligmalar
da Kutlu & Yurttagiiler (2014) ve Ozdemir vd., (2018) benzer sekilde
doviz piyasalarinda uzun hafizaya igaret eden yapisal ozelliklerin varligini
dogrulamaktadirlar. Bu ¢aligmanin haftalik frekansta genis bir donemi
kapsamasi ve hem dolar hem de euro kuru serilerinin incelemesi bakimindan
literatiire 6zgiin bir katki sunmaktadir. Bu ¢aliygmada elde edilen bulgular,
Tiirkiye’deki doviz kuru piyasasinin uzun hafizaya sahip olduguna isaret
etmektedir. Piyasa diizenleyicileri ve politika yapicilarin déviz piyasalarina
iligkin karar siire¢lerinde ge¢mig soklar: ve egilimleri dikkate almalar1 biiyiik
onem arz etmektedir. Merkez Bankasi gibi para politikast otoriteleri, kur
oynakliklarint yonetirken sadece giincel gelismelere degil, ayn1 zamanda
ge¢mis dinamiklerin etkilerine de duyarli olmalidir. Ayrica uzun hafizanin
varligi, politika goklarinin etkilerinin kalic1 olabilecegini  gostermekte;
bu da mali ve parasal politikalarda daha dikkatli ve istikrarli bir yaklagimi
gerekli kilmaktadir. Ayrica, yatinmer davraniglarinin irrasyonel 6geler
tagtyabilecegi gergegi gz Oniinde bulundurularak, doviz piyasalarinda
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seftaflik, bilgi erisimi ve piyasa egitimi gibi araglarla davranigsal 6nyargilarin
azalulmasi hedeflenmelidir. Finansal okuryazarligin artirilmasi ve bilgi
asimetrisinin azaltilmasi, spekiilatit dalgalanmalarin 6nlenmesi agisindan
da faydali olacaktir. Son olarak, ileriye doniik tahmin modellerinde uzun
hafiza bilesenlerinin dikkate alinmasi, kur riskine karsi alinacak 6nlemlerin
etkinligini artirabilecektir.

Tlerleyen galismalarda, doéviz kuru serilerinin uzun hafiza 6zellikleri
farkli donemsel ayrimlar dikkate alinarak (6rnegin kriz donemleri, se¢im
yillar1 vb.) ayr1 ayri incelenebilir. Ayrica, ARFIMA modellerine yapisal
kirilmalarin entegre edilmesi, ekonomik veya politik goklarin uzun hafiza
yapist lizerindeki etkisinin daha ayrintili bigimde analiz edilmesine olanak
saglayabilir. Diger taraftan, doviz kuru ile diger makroekonomik degiskenler
(0rnegin faiz oranlari, dig ticaret dengesi, rezervler) arasindaki uzun hafiza
iligkileri de kesirli egbiitiinlesme yontemleri yardimiyla incelenebilir. Bu
sayede, kur serilerinin makroekonomik istikrar iizerindeki etkilerine iliskin
daha biitiinciil sonuglar elde edilmesi miimkiindiir.
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