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OZET

Etkin piyasalar hipotezine gére rasyonel bireyler ulasiabildikleri tiim bilgileri kullanarak bilginin
hepsinin fiyatlara yansimasin saglamakta ve piyasada sistematik hata séz konusu olmamaktadwr. Bu
hipotezin gecerli olmast bireylerin rasyonel davranmas: ve piyasada arbitraj imkaninin bulunmast
varsayimlarint icermektedir. Ancak yular boyunca yapilan gozlem ve uygulama ¢alismalarinda, bu
varsayimlarin aksine sonuglarin meydana geldigi gozlemlenmigstir. Bu ¢alismada TL 'nin Euro ve dolara
kars1 giinliik spot ve forward déviz kurlart kullamlarak Tiirkiye’'de déviz piyasasinin zayif formda ve
yari giiclii formda etkin olup olmadigi 2010/01-2020/09 donemi igin, Engle Granger Esbiitiinlesme testi
ve yapisal kirilamyr dikkate alan Gregory Hansen yontemleri ile test edilmistir. Calisma sonucunda
Tiirkiye icin ele alinan donem igerisinde yapisal kirilmalar: da dikkate alan testler sonucunda Déviz

pivasalarimin zayif formda etkin olmasina ragmen yart gii¢lii formda etkin olmadigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Doviz Kuru, Va deli Kur, Gregory-Hansen Egbiitiinlesme
Testi.
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DETERMINATION OF THE EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS IN THE TURKISH
EXCHANGE MARKET IN TERMS OF BEHAVIORAL FINANCE

ABSTRACT

According to the efficient market hypothesis, rational individuals use all the available information to
ensure that all information is reflected in prices, and as a result there is no systematic error in the
market. The validity of this hypothesis includes the assumptions that individuals behave rationally and
that there is arbitrage opportunity in the market. However, in the observation and application studies

conducted over the years, the results contrary to these assumptions has been observed. In this study, the
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efficiency of Turkish foreign exchange market in a weak form and semi strong form is tested using daily
spot and forward exchange rates of Euro and US Dollar using Engle Granger Cointegration test and
Gregory Hansen method that take into account structural break for 2010/01-2020/09 period. As a result
of the study, it is determined that the foreign exchange markets are efficient in the weak form, but not

efficient in the semi-strong form in the period studied for Turkey, considering the structural.

Keywords: Efficient market Hypothesis, Exchange rate, Exchange Futures, Gregory-Hansen

Cointegration Test.
JEL Codes: C22, G14, F31

1. GIRIS

Doviz piyasasinin etkinligi biitiin piyasa oyunculari i¢in 6nem tagimaktadir. Yabanci bir mali
varliga yatirirm yapmanin iki yonii vardir. Mali varliktan elde edilen kar veya zarar ve bununla birlikte
doviz kuru riski sonucu karsilasilacak kar veya zarar. Uluslararasi piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar
icin doviz kurunun olusturdugu risk karar verme asamasinda 6nemli bir unsurdur. Déviz piyasasinda
belirsizligin ve risklerin azalmasi bu piyasada islem yapanlarin beklentilerini belirlemesine yardimeci
olacaktir. Riskin az oldugu bir piyasada merkez bankalar1 kadar uluslararasi ve yerel yatirimcilar ve

politika yapicilar da karar verme siireclerinde daha dogru sekilde hareket edebileceklerdir.

Finansal piyasalar sahip olduklar1 6zellikler gbz oniine alindiginda diger piyasalara oranla tam
rekabet piyasasina daha yakin olarak gorilmektedir. Biitiin ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin ayni
bilgi setine sahip oldugu ve karar verme siirecinde bu bilgiyi tam olarak yansitarak etkin bir piyasada
islem yaptig1 varsayilmaktadir. Boyle bir piyasada islem yaparak normal dstii kar saglama imkam
bulunmamaktadir. Ancak 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra normal iistii kar ve etkinlik kavramlar
yeniden degerlendirilmeye baglamigtir. Piyasanin yapisinin belirlenmesi piyasada yapilan islemleri

etkileyen unsurlarin daha net goriilmesine yardimci olacaktir.

Finansal piyasalarda son yillarda yasanan krizler geleneksel teorilerin finansal krizleri agiklama
giiclinlin sorgulanmasina neden olmustur. Krizlerin énlenmesini amaglayan ve yasanan kriz sonrasinda
ekonomiyi iyilestirmek icin ortaya konulan tedbirlerin ise yarayabilmesi ekonomik yapiin daha iyi
anlagilmasina baghdir. Davranigsal finans, insan davranislarinin ardindaki psikolojik ve sosyolojik
unsurlar1 da géz Oniine alarak ekonomik davranislarin daha genis bir perspektiften anlasilabilmesini

saglamaktadir.

Calismanin amaci1 Dolar ve Euro’nun spot ve forward verilerini kullanarak Tiirkiye doviz
piyasasmin zayif ve yar1 giiclii formda etkin olup olmadigimin sorgulanmasidir. Piyasanin etkin olmasi
durumunda, forward doviz kuru, gelecek spot doviz kurlarinin sapmasiz bir tahmincisi olacaktir. Doviz
piyasasinda yer alan bir yatirime1 i¢in piyasanin etkin olmasi durumunda olaganiistii getiri oran1 sifir

olmalidir. Etkinligin s6z konusu olmadigi durumda ise yatirimer risksiz bir sekilde arbitraj islemi

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 78




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 3 EyliillSeptember 2021  ss. /pp. 77-93
Y. Basarir, A. Serel http://dx.doi.org/10.11611/yead.970584

yaparak kar elde edebilecektir. Uygulama c¢aligmasiin, yapisal kirilmalarin analizlere dahil edilmesi

acisindan literatiire katki saglamas1 amaglanmaistir.

2. PIYASALARIN ETKINLIGi

Klasik iktisat ve finans teorilerinde vurgulanan ekonomik insan ifadesi, yatirimcilarin rasyonel
olduklarini ve risk durumu altinda karar aldiklarini sdylemektedir. 1960°’larda ortaya konan “Etkin
Piyasa Hipotezi” bu diisiinceden hareketle piyasalarda aymi risk diizeyinde asir1 kar durumunun
olamayacagi bir ortami1 vurgulamaktadir. Bu noktadan hareketle, 1960’11 yillardan sonra varlik fiyatlama
modelleri ile finansal varliklarin fiyatlarini ve getirilerini etkileyen unsurlar1 ortaya koyan birgok teori
ortaya cikmistir. S6z konusu teoriler, risk ve degerin mantiksal analizinden tiiretilmis, karar verme
siirecinin psikolojik analizi {izerinde durmamustir. Karar verirken normatif davranan bireyler, gecmis
deneyimlerinden ve giidiilerinden yola g¢ikarak etkin bir sekilde davranirlar. Buna ek olarak bireyler
rasyonel davranmak zorundadir. Rekabetin oldugu bir ortamda rasyonel karar alamayanlar, rasyonel
olanlar tarafindan piyasadan diglanacak ve rasyonel davranig tiim piyasada hakim olacaktir. Ancak
rasyonalite her zaman gecerli olmamaktadir. Bu durumda finansal kararlarin alinmasinda sezgilerin
onemi ortaya ¢ikmaktadir. Karar verme asamasinda bireylerin bilgisinin tam olmamasi miimkiindiir.
Ayrica bireyler yorumlama hatasina diisebilir, diger bireylerin kararlarini yanlis tahmin edebilir veya
kisith bir zamana sahip olduklari igin yanlis kararlar verebilirler. Bu gibi nedenlerden dolay1 bireylerin

finansal piyasalarda her zaman rasyonel olarak karar vermesi miimkiin olmamaktadir.

Fama (1970)’nin ortaya koydugu “piyasa etkinligi” kavrami ii¢ sekilde simiflandirilmaktadir.
Zayif formda etkinlik; biitiin ge¢cmis piyasa verilerinin (hisse senedi fiyatlari, gegmis fiyat, hacim ve
kisa vadeli faiz orani) fiyatlara yansitilmis oldugu piyasay: ifade eder. Yar1 giiclii formda etkinlik;
durumunda ise fiyatlar halka agik tiim bilgiyi (kar ve kar paylari, sirket kar tahminlerine iliskin
aciklamalar, birlesme planlari, muhasebe uygulamalarindaki degisikleri bildiren agiklamalar) yansitir.
Giiclii formda etkinlik; fiyatlarm kamuya agiklanmis olsun ya da olmasin sirketin ve ekonomiye ait tiim

bilgileri yansittig1 durumu ifade eder.

Fama’nin ¢alismasinda etkin piyasalar kavraminin ortaya konulmasindan sonra bu hipotezin
gecerliligi ekonometrik teknikler kullanilarak farkli iilke ve iilke gruplari i¢in bir¢ok kez test edilmistir.

Yapilan ¢aligmalara iliskin degerlendirmeler Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Inc'(‘a lenen Incel(?nen Doviz Kullanilan Yontem Sonuclar
Donem Piyasasi
Fama 1957-1962 ABD Otokorelasyon, Run | = ¢ formda etkin
ve Filtre Testi
Duraganlik, seri Kanada piyasasi
Burt vd. 1973-1975 Kanada, .Almanya, korelasyon analizleri, hari¢ diger
Ingiltere . .
run test piyasalar etkin
Cornell ve ) Almanya, ingiltere ve . Zayif form
Dietrich 1973-1375 Kanada Otokorelasyon analizi diizeyinde etkin
1962 ile 1967

Geweke ve Feige

1962-1967 ve

Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya,Hollanda,

Joint test

arasinda etkin,

1972-1977 L 1972-1977 etkin
Isvigre, Ingiltere ..
degil
Almanya, Isvigre,
Friedman ve Ingiltere, Japonya, Duraganlik ve .
Vandersteel 1973-1979 Hollanda, Fransa, Normallik Etkin degil
Kanada, Belgika, Italya
Lo Yapisal modeller ve
Meese ve Rogolf 1973-1981 ABD, Ingiltere, zaman serisi Piyasalar etkin
Almanya, Japonya .
modelleri
Sephton ve 1975-1986 Kanada, Japonya, Johansen Piyasalar etkin
Larsen Almanya Esbiitiinlesme testi degildir
Theobald 1979-1982 ABD, Ingiltere, Japonya EKK Yo6ntemi Ply?lseg;;f:km
Piyasalarin alim ve
Harvey ve Huang | 1980-1988 ABD ve Ingiltere Varyans analizi satum saatlerinde
volatilitede
degiskenlik
Ozellikle Avrupa
1992_19.93. Ingiltere, Almanya, ve Asya krizi
Avrupa doviz . . N )
. .. Fransa, Italya, Tam ve kismi VAR donemlerinde
Phengpis krizi ve 1997- . : N
Endonezya, Kore, sistemi olmak iizere
1998 Asya . .
.. Malezya, Taylant piyasalarm etkin
Krizi -
degil
Rapp ve Sharma 1973-1996 G7 iilkeleri Esbiitiinlesme Etkin degil
Lee vd. 1988 ile 1995 | Dokuz Asya iilkesinin Seri korelasyon Piyasalar etkin
Birim kok testleri, es
biitinlesme, Granger | Zayif formda etkin
Wickremasinghe 1986-2000 Sri Lanka nedensellik ve ancak yar1 giiglii
varyans ayristirmas1 | formda etkin degil
analizleri
. Sadece Mark hem
Aroskar vd, 1990-1999 Ingiltere, Almanya, =1 .0 izeltme modeli | | Y2U7 donem hem
Fransa ve Italya kisa donemde zayif
etkin
1984 ile 1998 Avrupa ve Kuzey
Oh vd. ve 1998 ile 17 iilke Entropi metodu Amerika tilke
2004 piyasalari etkin
. ABD, Avustralya, . Piyasalar etkin
Kiihl 1994- 2007 ingiltere, AB (Euro) Esbiitiinlesme deil
Czech ve . . Piyasalar etkin
Waszkowski 1999-2010 ABD ve AB (Euro) EKK yo6ntemi degil
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Johansen
Ahmad vd. 1997-2010 12 Asya Pasifik Ulkesi Esbiitiinlesme testi, Piyasalar etkin
OLS
Tablo 1. Devam
. ] ABD, ingiltere, AB Rassal yiiriiyiis, OLS, . .
Kallianiotis 1999-2017 (Euro) ARCH Piyasalar etkin
Chaudhry vd. 1994-2004 Pakistan Ljung-Box Q-test Pryasa Ze?k/:ﬁ formda
Run testi, Forecast . .
Kang 2006-2016 Kore Error testi Piyasalar etkin
Oziin ve i oy Esbiitiinlesme, . :
Erbaykal 2006-2008 Tiirkiye nedensellik Piyasalar etkin
Birim kok, yapisal
kirilma ve uzun Piyasalar zay1f
Korkmaz vd 1988-2009 Tiirkiye donemli hafiza fgrm i etki‘/n
testleri (ARFIMA-
FIGARCH)
Otokorelasyon, Run
Akal vd. 2005-2010 Tirkiye testi, regresyon Piyasa etkin degil
analizi
Caglive ) . o . :
Mandact 2005-2012 Tiirkiye Esbiitiinlesme Piyasalar etkin
Johansen Zayi1f formda etkin,
Cicek 2005-2013 Tiirkiye Esbiitiinlesme analizi yari gu‘(;lu fcun'*mda
etkin degil
Birim kék ve Zayif formda etkin,
Berke vd. 2006-2013 Tirkiye e ve o yari gliclii formda
Esbiitiinlesme analizi . <.
etkin degil
Tanimlayic: Karma sonuglar
Altin 2014-2016 Tiirkiye istatistikler ve risk e
elde edilmis
skorlar1
. i Tiirkiye ve 14 gelisen Zaman serisi analizi, . . ..
Mike 2003-2015 iilke ARDL sinur testi Piyasa etkin degil

Kaynak: Yazar Tarafindan Derlenmistir.

Tablo 1 incelendiginde ¢esitli donemler igin gesitli zaman araliklarinda analizler yapildigi ve
farkli sonuglar bulundugu goriilmektedir. Ancak yapilan analizlerin ¢cogunda piyasalarin zayif formda

etkin iken yar1 gii¢lii formda ise etkin olmadigi goriilmektedir.
3. YONTEM ve VERI SETI

Calismada, 2010/01-2020/09 dénemi i¢in TL’nin Euro ve dolara kars1 giinliik spot ve forward
doviz kurlar1 kullanilarak Tiirkiye’de doviz piyasasinin etkinligi test edilmektedir. Doviz piyasasinin
etkinligi TL/dolar ve TL/Euro déviz kurlari i¢in sinanmigtir. Spot ve forward kurlar dogal logaritmalari
almarak analize dahil edilmistir. Spot kura ait veri Lai ve Lai (1991)’nin ¢alismasimi takiben doviz alig
kuru olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve bir

aylik forward kur ise data stream veri tabanindan temin edilmistir.
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Tablo 2. Veri Seti

Seri Adi* Dénem Kaynak

DOLAR 04/01/2010-07/09/2020 EVDS

DOLARF1** 04/01/2010-07/09/2020  Datastream Veri Tabani
EURO 01/01/2010-07/09/2020 EVDS

EUROF1** 01/01/2010-07/09/2020  Datastream Veri Tabani

*Calismada analizlerden dnce serilerin dogal logaritmalar1 alinmistir. Logaritmasi alinan serilerin
basina logaritmay1 belirtmek igin “LN” ifadesi eklenmistir. **Degiskenlerin bir gecikmeli degerini

gostermektedir.
Calismada kurulan temel hipotez asagidaki sekildedir:
Hi: Tiirkiye doviz piyasasi zayif/ yari giiglii formda etkin degildir.

Calismada bu hipotezin test edilmesi amaciyla serilerin zaman serisi 6zellikleri aragtirilmistir. Bu

amagla oncelikle serilerin birim kok testleri yapilmistir.
3.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Bu calismada kullanilan zaman serilerinin birim kok icerip icermedikleri geleneksel birim kok
testlerinden Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri ile yapisal

kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi yardimiyla sinanmustir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi PP Testi Zivot Andrews
Degiskenler Diizey Birinci Diizey Birinci Gecikme  Kirilma t-
Fark Fark  Uzunlugu Tarihi istatistigi
LNDOLAR -2.0294 -3457 -2.2102 -4858 4 30/04/2018 -3.794
(0.5843) (0.000) (0.4831) (0.000) (0,0013)
LNDOLARF1 -2.0862 -33.88 -2.2421 -4859 4 01/05/2018 -3,876
(0.5527) (0.000) (0.4653) (0.000) (0,0009)
LNEURO -1.5704 -34.04 -1.7694 -4841 4 26/10/2016 -3,520
(0.8045) (0.000) (0.7195) (0.000) (0,070)
LNEUROF1  -1.6413 -33.61 -1.8211 -4861 4 27/10/2016 -3,514
(0.7765) (0.000) (0.6944) (0.000) (0,067)

*Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir. Zivot-Andrews
birim kok testi i¢in %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde kritik degerler sirasiyla -5,57,-5,08 ve-4,82’dir.

Tablo 3’de verilen birim kok testi sonuglarina gore dolar spot kuru, dolar forward kuru, Euro spot

kuru ve Euro forward kuru serilerinin diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Tiim serilerin birinci
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farklar1 alindiginda %1 anlam diizeyinde duragan olduklar1 dolayisiyla serilerin birinci dereceden

entegre, I [1] olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews birim kok testi sonuglari incelendiginde tiim seriler
icin t- istatistigi degerleri kritik degerlerden daha biiyiik oldugu i¢in seriler trend ve sabitte yapisal
kirilmali birim kok igermektedir seklindeki H, hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla tiim seriler
yapisal kirilma altinda da birim kok icermektedir. Dolar spot kuru i¢in yapisal kirilma tarihi 30/04/2018,
dolar forward kuru igin 01/05/2018, Euro spot kuru i¢in 26/10/2016 ve Euro forward kuru ig¢in
27/10/2016 olarak belirlenmistir. Bir seride rassal yiiriiyiisiin varlig1 piyasalarin etkin olmadiginin bir
gostergesi olarak bazi ¢alismalarda (Jeon ve Chiang, 1991; Cerchi ve Havenner, 1988, Timmermann
1992) vurgulanmaktadir. Test sonuglarina gore bir sok olmasi durumunda seri degerleri ortalamadan
uzaklagtigindan gelecek degerlerin tahmini miimkiin degildir. Bu durumda serinin zayif formda etkin

oldugu sdylenebilir.
3.1.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Uzun Donem Katsayilarina Iliskin Bulgular

Iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinde Engle ve Granger (1987)
esbiitiinlesme yaklasimi kullanilmaktadir. Bu esbiitiinlesme testinin uygulanmasinda degiskenlerin
birinci dereceden entegre I[1], olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle 6ncelikle serilerin birinci dereceden
entegre olup olmadiklarini belirlemek i¢in birim koék testi uygulanir. Birim kok testi sonucu
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu belirlendikten sonra denklem (1)’de yer alan model
EKK (En Kiigiik Kareler) yontemiyle tahmin edilmekte ve tahmine iligkin hata terimi (kalint1) serisi
olusturulmaktadir. Denklem (1)’de Y degiskeni ile Z degiskeni arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup

olmadig1 arastirilmaktadir.

Y, = o+, +U,

M)

Y ve Z degiskenleri icin (1) nolu denklemin tahmininden elde edilen kalint1 serisine iligkin birim
kok testi sonuglar1 degerlendirilerek iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigina karar

verilmektedir. Engle-Granger Esbiitiinlesme testinde hipotezler;
Ho o U
Seriler esbiitiinlesik degildir

A" Seriler esbiitiinlesiktir

seklinde ifade edilmektedir. (3.14)’nolu regresyon denkleminden elde edilen kalinti serisine

uygulanan ADF birim kok testi t-istatistigi Engle-Granger (1987) kritik degerlerinden hata terimine
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ADF birim kok testi uygulanir. Elde edilen test istatistigi Engle-Granger (1987) ¢alismasi kritik degerleri

ile karsilastirilarak Ho hipotezinin kabul veya reddine karar verilir.

Calismanin bu kisminda dolar spot kuru ile dolar forward kuru ve Euro spot kuru ile Euro forward
kuru arasindaki uzun dénemli iliski (esbiitiinlesme iliskisi) olup olmadig1 Engle-Granger esbiitiinlesme
yontemiyle test edilmistir. Ardindan esbiitiinlesme katsayilar1 EKK (En Kiiclik Kareler) ve FMOLS
(Tam Degistirilmis En Kii¢iik Kareler) yontemleriyle tahmin edilerek bulgular degerlendirilmistir. Tiim
degiskenlerin ayni seviyede duragan olmalari, degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi (es-
biitiinlesme) arastirilmasina imkan vermektedir. Tlgili kurun spot degeri ile forward degeri es biitiinlesik

degilse doviz piyasasinin etkin oldugu sdylenebilecektir.

Tablo 4. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

ADFhes* | ADFtab |[CRDWhes*| CRDWtab KARAR
*
-8,865 3,77 2,003 0,511
Degisken tau-statistic | Olasihk |z-istatistigi| Olasilik ESBUTUNLESME
LNDOLAR -8.867137 0.0000 | -243.0319 0.0000 VAR
LNDOLARF1 -8.872988 | 0.0000 | -243.1189 | 0.0000
ADFhes* | ADFtab |[CRDWhes*| CRDW!tab KARAR
*
-8,795 3,77 2,005 0,511
Degisken tau-statistic |Olasihk |z-istatistigi [(Olasihik
LNDEURO 18.797041  [0.0000  [239.7691 0.0000 ESBUTUNLESME
LNEUROF1 -8.803725 |0.0000  |-239.7486 (0.0000 VAR

U kalint1 serisine uygulanan birim kok testi t istatistigi, ** kalint1 serisine uygulanan birim kok testi

Durbin Watson (DW) istatistigi.

Tablo 4’teki sonuglar incelendiginde denklem (1)’den elde edilen kalint1 serisine ait birim kok
testi t istatistigi degeri ile DW degeri Engle-Granger (1987) kritik degerleriyle karsilastirildiginda ve tau

ve z istatistiklerinin olasilik degerleri %1’den kii¢iik oldugundan dolar spot kuru ile dolar forward kuru

esbiitiinlesik degildir seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla dolar spot kuru ile
dolar forward kuru ve Euro spot kuru ile Euro forward kuru degiskenleri arasinda uzun donem denge
iliskisi mevcuttur. Diger bir ifadeyle degiskenler esbiitiinlesiktir. Dolar/Euro spot kuru ile dolar/Euro
forward kur degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespitinin ardindan uzun dénem
katsayilariin tahminine gegilmistir. Uzun donem katsayilar1 En Kii¢lik Kareler ve Tam Degistirilmis

En Kiigiik Kareler yontemleriyle tahmin edilmistir. Tahmine iliskin sonuglar Tablo 5 de yer almaktadir.

Uzun donem katsayilar en kii¢iik kareler tahmininde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
gdzlenmistir. S6z konusu sorunlar1 gidermek amaciyla Philips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen

otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin yarattigi sapmalar1 diizelten FMOLS yontemi de
84
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kullanilarak uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Tablo 5°teki sonuglara bakildiginda dolar
forward kurunun (LNDOLARF1) uzun dénemde dolar spot kurunu pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
sekilde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde dolar forward kurundaki %1°lik bir artis dolar
spot kurunda yaklasik %0,9’luk bir artisa neden olmaktadir. Benzer sekilde Euro forward kurunun
(LNEUROF1) uzun dénemde Euro spot kurunu pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Uzun dénemde Euro forward kurundaki %1°lik bir artis Euro spot kurunda

yaklasik %0,9’luk bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Katsayilar: Sonuglar: (OLS, FMOLS)

Bagimh Degisken
(LNDOLAR) OLS FMOLS
. -0.001213 -0.001528
Sabit (0,0035) * (0,0065) *
0.993486 0.993256
LNDOLARF1 (0,00) * (0,00) *
Bagimh Degisken
(LNEURO) OLS FMOLS
Sabit 0.002641 0.002737
(0,00) * (0,00) *
0.990738 0.990284
LNEUROF1 (0,00) * (0,00) *

*Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. *, ** sirasiyla %1 ve %5

anlam diizeylerini géstermektedir.

3.1.2. Spot Déviz Kurlar: ile Forward Déviz Kurlart Gregory Hansen Egbiitiinlesme Testi ve Uzun

Dénem Katsayilarina Iligkin Bulgular

Geleneksel birim kok testleri analizde kullanilan seride bir kirilma meydana geldiginde, seri
duragan olmasina ragmen seride birim kok oldugu sonucuna ulasilabilmektedir (Perron, 1989: 1362).
Klasik birim kok testlerinin bu olumsuzlugundan dolay: yapisal kirilmalar1 dikkate alan kok testleri
gelistirilmigtir. Calismanin bu kisminda yapisal kirilmalar dikkate alan birim kok testlerinden Gregory
ve Hansen (1996) yapisal kirtlmali esbiitiinlesme kullanilacaktir. Gregory ve Hansen test edilen modele
kirilmay1 temsil eden kirilma kuklasi eklemistir. Kirtlma onceden bilinmemekte, sistem iginde igsel

olarak tahmin edilmektedir. Asagidaki denklemden hareketle;

Yi :lul+luz¢lt+aTy2t+et t=1...n )
1 kirilmadan nceki sabit terimi, 2 k1rilma anindaki sabit terimdeki degismeyi ifade etmektedir.
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ylt:ﬂ1+ﬂ2¢1t+ﬁt+aTy2t+et t=1...n
@)

Sabit ve trendde kirilma (2) nolu modele trend eklenerek (3) nolu modeldeki sekilde

gosterilmektedir. Diger bir kirilma modeli ise rejim degisimi modelidir. Bu modelde (4) Faye He

sirasiyla kirilmadan dnceki sabit terim ve kirilma anindaki sabit terimdeki degismeyi ifade ederken,
o, Ve a, L N o
sirastyla rejim degisikliginden Onceki egim katsayisini ve rejim degisikliginden sonraki egim

katsayisin1 gostermektedir.
Vi =t + 1P+ Yo+ Voo, +€, =10 4)

Rejim degisimi modelinde yapisal degisme # ile ifade edilen sabit terimdeki degisimi ve/veya &
ile ifade edilen egimdeki degisme olarak gosterilmektedir. Yapisal degisme modellenirken agagida

belirtilen kukla degiskenlerden yararlanilmaktadir.

{O,tﬁ[nr],
P =

1, t>[nr], 5)

Burada, 7 , 0 ile 1 arasinda deger alan ve goreli yapisal degisme noktasini gosteren bilinmeyen

bir parametredir. [ ] yapisal degisim noktasinin tamsay1 olarak ifade edilmesini saglamaktadir (Gregory
ve Hansen, 1996).

Gregory-Hansen (1996) tek kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testinde hipotezler;
0" Yapisal degisim altinda degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
A" Yapisal degisim altinda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

seklinde ifade edilmektedir. Ho temel hipotezi, sabitte kirilmayi gosteren (2) nolu denklem, sabit
ve trendde kirilmay1 gosteren (3) nolu denklem ve rejim degisimini gosteren (4) nolu denklemler EKK

(En Kiigiik Kareler) yontemiyle tahmin edilerek elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanarak

ADF",Z veZ ADF",Z veZ

*

@test istatistikleri kullanilarak sinanir. Hesaplanan

*

ulasilan @ test

istatistikleri Gregory ve Hansen (1996) calismasindaki kritik degerlerden kiigiik ise Ho hipotezi

reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda yapisal degisim altinda esbiitiinlesme iligkisi vardir
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seklinde ifade edilen alternatif hipotez reddedilememektedir (Mert ve Caglar, 2019: 378-379; Cil Yavuz,

2015: 416).

Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sabitte kirilma, sabit ve trendde kirilma ve rejim degisimi

modelleri i¢in uygulanmis ve esbiitiinlesme testine iliskin sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6a. Dolar Kuru Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

- * Kirilma * Kirilma * Kirilma
Model Tird — ADF Tarihi Z Tarihi Za Tarihi

Sabitte 14.835% 22/08/2018 -44.524%  14/08/2018 -2317.0% 14/08/2018
Kirilma
Trendde -14.855% 07/12/2011 -44.510*  30/12/2011 -2316.3* 30/12/2011
Kirilma

Rejim _15.207%  22/08/2018  -44.773*  14/08/2018 -2331.8* 14/08/2018
Degisimi

Tablo 6b. Euro Kuru Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

* Kirllma 7" Kirilma 7" Kirilma

Model Tiirii ADF Tarihi t Tarihi @ Tarihi

Sabitte -14.248%  22/08/2018  -43.729*  14/08/2018 -2264.6* 14/08/2018
Kirilma
Trendde -14.409* 06/03/2014 -43.876*  27/01/2014 -2274.1* 27/01/2014
Kirilma
Rejim _14716% 22/08/2018  -44.084*  14/08/2018 -2286.1* 14/08/2018
Degisimi

* %1 anlamlilik diizeyini gostermekte ve kritik degerler Gregory ve Hansen (1996) calismasina

dayanmaktadir.

Tablo 6a ve Tablo 6b deki test sonuglarina gore sabitte kirilma, sabit ve trendde kirilma ve rejim
degisimi modelleri i¢in dolar spot kurlari ile dolar forward kurlar1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
yapisal degisim altinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sabitte kirilma ve rejim degisimi
modellerinde yapisal kirilma tarihleri ayn1 doneme denk gelirken (Agustos 2018), trendde kirilma
modelinde ise yapisal kirilma tarihi (Aralik 2011)’e denk gelmektedir.

Benzer sekilde Euro spot kurlari ile Euro forward kurlari arasinda da %1 anlamlilik diizeyinde
yapisal degisim altinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sabitte kirllma ve rejim degisimi
modellerinde yapisal kirilma tarihleri ayn1 doneme denk gelirken (Agustos 2018), trendde kirilma
modelinde ise yapisal kirilma tarihi (Ocak ve Mart 2014)’e denk gelmektedir.

Dolar spot kurlart ile dolar forward kurlar arasinda ve Euro spot kurlari ile Euro forward kurlar
arasinda yapisal kirilmali esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan uzun doénem

esbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler) yontemiyle tahmin edilmistir.
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Uzun donem tahminine iligkin bulgular sirasiyla Dolar i¢in Tablo 7 de ve Euro i¢in de Tablo 8 de yer

almaktadir.

Tablo 7. Dolar Déviz Kuru I¢in Gregory-Hansen Modelleri icin FMOLS Tahmin Sonuclar

Sabitte Kirillma Modeli (Kirilma Tarihi: 14.08.2018)
Bagumh Degisken: | (oo ¢cavi | Standart Hata | t-istatistigi Olasihk
Indolar Degeri
Indolarfl 0.9965 0.0012 794.40 0.0000
C -0.0034 0.0011 -3.0554 0.0023
Trendde Kirilma Modeli (Kirilma Tarihi: 07.12.2011)
Bagimh Degisken: | (o icayi | Standart Hata |  t-istatistigi Olasihk
Indolar Degeri
Indolarfl 0.9756 0.0036 269.29 0.0000
C 0.0036 0.0012 2.8466 0.0045
trend 1.20E-05 2.44E-06 4.8941 0.0000
Rejim Degisimi Modeli (Kirilma Tarihi: 14.08.2018)
Bagmllll Degisken: Katsayr | Standart Hata t-istatistigi Olaf lh!(
ndolar Degeri
Indolarfl 0.9957 0.000986 1009.590 0.0000
C -0.0029 0.000897 -3.238156 0.0012

Tablo 7°deki sonuglara gore yapisal kirilma altinda dolar forward kurunun dolar spot kurunu
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiledigi goriilmektedir. Tiim modeller i¢in uzun dénemde dolar
forward kurundaki %1°lik bir artig dolar spot kurunda yaklasik %0,9’luk bir artisa neden olmaktadir.
Uzun donem katsayilarimin tahmininde yapisal kirtlma donemini temsil eden kukla degiskenler tiim
modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla elde edilen bulgular yapisal kirilma
tarihlerinde gercek bir kirilmanin oldugunu gostermektedir. Sabitte kirilma ve rejim degisimi
modellerinde yer alan Agustos 2018 kirilma tarihleri ABD yaptirimlarinin gergeklestigi donemi isaret
etmektedir. Trendde kirilma modelinden elde edilen Aralik 2011 tarihli yapisal kirilma ise 2011 yili

sonuna yaklasilirken kiiresel finansal istikrarda yasanan bozulmanin etkilerine isaret etmektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore yapisal kirilma altinda dolar forward kurunun Euro spot kurunu
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiledigi goriilmektedir. Tiim modeller i¢in uzun donemde Euro
forward kurundaki %1’lik bir artis Euro spot kurunda yaklasik %0,9’luk bir artisa neden olmaktadir.
Uzun doénem katsayilarimin tahmininde yapisal kirllma donemini temsil eden kukla degiskenler tim
modellerde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla elde edilen bulgular yapisal kirllma

tarihlerinde gercek bir kirllmanin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8. Euro Déviz Kuru icin Gregory-Hansen Modelleri icin FMOLS Tahmin Sonuclar

Sabitte Kirilma Modeli (Kirilma Tarihi: 22.08.2018)
Bagm:lr:eDui%lsken: Katsay1 | Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Ineurofl 0.993776 0.000858 1157.865 0.0000

C -0.000508 0.000946 -0.536680 0.5915

Trendde Kirilma Modeli (Kirilma Tarihi: 07.12.2011)

Bagm:lr:eDui%lsken: Katsay1 | Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

Ineurofl 0.981113 0.001676 585.5166 0.0000

C 0.007230 0.000926 7.807759 0.0000

trend 7.12E-06 1.11E-06 6.411914 0.0000

Rejim Degisimi Modeli (Kirilma Tarihi: 06.03.2014)

Bag‘“}geDu%‘ske“: Katsay1 | Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik Degeri

Ineurofl 0.992917 0.000785 1264.474 0.0000

C 0.000401 0.000864 0.464235 0.6425

4, SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorilerinde, doviz piyasasinda etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugu
varsayllmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore piyasalar rasyoneldir ve fiyatlar biitiin bilgileri
yansitmaktadir. Hisse senedi fiyatlari, yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda bu bilgiye gore aninda ayarlanirlar.

Piyasalarin etkin olmast durumunda, rekabetgi piyasalarda denge her zaman saglanmis olmaktadir.

Ancak biitiin piyasa hareketleri bu hipotez ile agiklanamamakta, bazi donemlerde rasyonel
olmayan durumlarin gézlendigi anlasilmaktadir. Davranigsal finans, rasyonellik varsayimini igeren
geleneksel modellerin agiklamalarinin yeterli olmadigi yatirimer davraniglarini ve piyasada gdzlemlenen
anomalilerini aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Davranigsal finansa gore insanlar rasyonel olmaktan
cok normal olarak kabul edilirler. Bu normal olarak ifade edilen davranislar sonucunda piyasada anomali

denilen farkli veya beklenmedik olaylar ortaya ¢ikabilir.

Etkin piyasalar hipotezinin tersi durumlarin gozlemlendigi bu piyasalarda, doviz piyasasindaki
belirsizlikler ekonominin tiimiinii etkilemektedir. Bu ¢er¢evede galigmada, 2010-2020 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de doviz piyasasinin etkin olup olmadigi calismanin temel hipotezini belirlemektedir.
Caligsmada doviz piyasasinin zayif form etkinligi test etmek i¢in hem geleneksel birim kok testleri (ADF

ve PP) hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri (Zivot Andrews) yapilmistir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 89




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 3 EyliillSeptember 2021  ss. /pp. 77-93
Y. Basarir, A. Serel http://dx.doi.org/10.11611/yead.970584

Elde edilen analiz sonuglaria gore Tiirkiye doviz piyasasinda zayif formda etkinligin olmasi,
piyasadaki fiyatlarin, ge¢mis fiyatlardaki tiim mevcut bilgiyi yansitmalari anlamina gelmektedir.
Yatirimeilar gecmis doviz kuru verilerine ait bilgileri kullanarak asir1 diizeyde getiri elde
edememektedir. Yari giiclii formda etkinlik tespit edilemediginden ge¢mis kur verilerine ek olarak doviz
kurunun diger makroekonomik degiskenlere iliskin bilgileri yansitmasi sonucuna varilamamaktadir.
Diger bir deyisle yatinmcilar doviz kurlan ile ilgili olarak kamuya aciklanan bilgileri kullanarak

piyasada fazladan kar elde etme sansina sahiptir.

Piyasalardaki karar verme davranisina psikolojik unsurlarin da bir degisken olarak dahil edilmesi
finansal krizlerin, finansal balonlarin ve soklarin daha iyi bir sekilde anlasilmasi ve 6ngoriilmesi icin
gereklidir. Piyasada normallik dis1 hareketler olan bu olgularin davranigsal finans modellerinin de
yardimiyla tespit edilmesi finansal ve ekonomik yapinin siirdiiriilebilir hale gelmesini saglayacaktir.
Doviz piyasasinda rasyonellik varsayiminin ihlali olarak ortaya konulan uygulamay: takiben diger
piyasalarda da bu konuda yapilacak c¢alismalar, davranigsal finansin biitiin ekonomi {izerindeki

etkilerinin goriilmesi agisindan belirleyici olacaktir.
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