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TURKIYE DOViZ PiYASASINDA ETKIN PiYASA ANALizi
Hidayet GUNES*
0z
Etkin Piyasa Hipotezi, piyasadaki tim bilgilerin varlk fiyati icerisine dahil oldugunu 6éne surdigu
icin bu bilgileri kullanarak ortalama piyasa getirisi Uzerinde bir kazang elde edilemeyecegini
belirtmektedir. Ancak piyasada uzun hafiza varhdinin tespit edilmesi durumunda, bu durum
ortadan kalkmaktadir. Calisma, Turk lirasinin 5 yabanci para birimi ile olan ikili uzun hafiza
iliskisini arastirmak igin yapiimistir. Getiride, Ruble / TL déviz kuru hari¢ tim ddviz kurlarinda uzun
hafiza oldugu tespit edilmistir. Volatilitede, tim doéviz kurlari igin uzun hafiza varligi bulunmustur.

Hem getiride hem de volatilitede, USD/ TL ve Yuan / TL doéviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi belirlenmistir.
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Piyasasi, Volatilite
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EFFICIENT MARKET ANALYSIS IN TURKEY FOREIGN EXCHANGE MARKET

ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis states that since all the information in the market is included in
the asset price, it is not possible to make a profit above the average market return by using this
information. However, if the existence of long memory is detected in the market, this situation
disappears. The study was conducted to investigate the bilateral long-memory relationship
between the Turkish lira and 5 foreign currencies. In return, it has been determined that there is
a long memory in all exchange rates except the Ruble / TL exchange rate. In volatility, long
memory existence was found for all exchange rates. It has been determined that USD/TL and
Yuan/TL exchange rates exhibit long memory characteristics both in return and volatility.
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GiRiS

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢oklstnden itibaren ¢ogu ulke, Glkeler
arasi gerceklestirilen ekonomik iglemler icin olasi kur riskini yénetebilme ihtiyaci
olusturan dalgali doviz kuru rejimini kullanmaya baslamistir. Bu rejim ile birlikte ortaya
¢lkan en dnemli sorunlardan bir tanesi déviz kuru volatilitesidir. Déviz kuru volatilitesi,
doviz kuru fiyatlarinda meydana gelen beklenmedik fiyat degisikliklerinin olmasi seklinde
ifade edilmektedir (Abdalla, 2012, s. 217). Doéviz kuru volatilitesi, ithalat ve ihracat
faaliyetleri yUrGten ve yabanci para birimleri ile islem yapan yatirrmcilar agisindan
uygulayacaklari risk yonetimi stratejilerinin tespitinde hayati bir etkiye sahip olmaktadir
(Walther, Klein, Thu & Piontekc, 2017, s. 217). ihracatgi agisindan déviz kuru
volatilitesinde artis (azalis) olmasi, reel gelirlerini cevreleyen belirsizlik seviyesini ve
gelecekte beklenen nakit akislarini artirmaktadir (azalmaktadir). ithalatgi tarafinda ise
doviz volatilitesi, gelecekteki ithalat maliyetlerine iliskin beklentileri ve ithal ara mal
kullanimiyla ilgili Gretim maliyetlerini etkilemektedir (Warshaw, 2020, s. 2).

Déviz piyasasinda fiyat davraniglarinin éngérilebilir olmasinin sebepleri olarak:
doviz kurlarinda denge seviyesinin gesitli sebeplerden (risk dederlemesi ve sermeyenin
fiyatlandiriimasi sorunlari gibi) dolayi tespit edilememesi; piyasaya ulasan bilgilerin
fiyatlar ile hizli etkilesim icerisine girememesi; denge kur seviyesi ile resmi kur degeri
arasindaki fark sebebiyle karaborsa piyasasinin olusmasi; yabanci finans kurumlarinin
doviz piyasasi ve Urlnlerine erigiminin ¢esitli dizenlemeler ile zorlastiriimasi; volatilitenin
yuksek olmasi ve merkez bankalarinin piyasaya mudahale etmeleri seklinde
siralanabilmektedir (Ozkan, 2021, s. 222). Bu sebepler diginda, asimetrik bilgi problemi
de etkinlik anlaminda en énemli sorunlardan birisidir. Asimetrik bilgi problemi, tim
piyasalarda olmasi muhtemel bir durumdur. Piyasaya ulasan bilgileri, daha donce
6grenen ve diger piyasa oyuncularindan daha ¢ok bilgi sahibi olan yatirimcilarin diger
yatirrmcilara gére daha ¢ok getiri elde etmesi durumuna asimetrik bilgi adi verilmektedir.
Asimetrik bilginin oldugu piyasalarda, haksiz diye hitap edilebilecek bir kazan¢ meydana
gelmekte ve bunun sonucunda piyasadaki oyuncular esit kazang elde edememektedirler.
Bdyle olan piyasalarin da etkinlik agisindan zayif veya etkin olmadigi seklinde
degerlendirmeler yapilabilmektedir (Mishkin, 2004, s. 32).

Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezi’ni, menkul kiymet fiyatlarinin olugsum evrelerini
ortaya koyabilmek icin piyasa etkinligini 6n plana c¢ikararak literatire kazandirmigtir.
Hipoteze gdre piyasa oyunculari, piyasada var olan bilgiler ile piyasaya yeni ulasmis olan
bilgileri dogru ve hizl bir sekilde finansal varlik fiyatlarina yansitmaktadirlar. Fiyatlarin,
piyasadaki tim bilgileri icerisinde barindirdigindan dolayi piyasa getirisinin Gzerinde bir
getiri elde edilmesi mimkin olmamaktadir. Piyasada fiyatlarin rassal olarak olustugu
varsaylldigindan, ge¢cmis fiyat davranislarini dikkate alarak gelecekte alabilecegi fiyat
davranislarini 6ngdrebilmek olanaksiz olmaktadir (Turkyillmaz & Balibey, 2014, s. 282).
3 farkli piyasa etkinlik tirG bulunmaktadir. Birincisi zayif formda etkinlik, ge¢gmisteki butin
bilgileri varlik fiyatlarinin icerdigi piyasayi belirtmektedir. ikincisi yari giiglii formda
etkinlik, gegmis tim bilgilerle birlikte kamu ile paylasiimis bitin bilgi ve haberlerin de
varlik fiyati igerisine dahil oldugu piyasayi ifade etmektedir. Uglincisii ise giiglii formda



Hidayet Gilines

etkinlik, firma icerisindeki bilgiler de dahil tim haber ve bilgilerin varlik fiyati icerisinde
bulundugu piyasa tirina belirtmektedir.

Kesikli zaman serilerinde, uzun hafiza varlidina yoénelik c¢alismalar artis
gOstermektedir. Bu kapsamda son yillarda gergeklestirilen kapsamli ekonometrik
¢alismalar, ekonomi ve finans alaninda borsa, ddviz kuru, kiymetli metal, kripto para gibi
alanlarda yogunlasmaktadir. Uzun hafiza 6zelligi, bir zaman serisinin yuksek siral
korelasyon yapisini ifade etmektedir. Bir zaman serisi uzun hafiza 6zelligi gdsteriyorsa,
uzak gozlemler arasinda bile kalici bir zamansal bagimlilik oldugu anlamina gelmektedir.
Bu tur seriler, farkli ancak periyodik olmayan doénglsel modellerle karakterize
edilmektedir. Uzun hafiza varhgi, dagihmin ilk aninda dogrusal olmayan bagimliliga ve
dolayisiyla serinin dinamiklerinde potansiyel olarak 6ngorulebilir bir bilesene sebep
olmaktadir. Kesirli buttnlesik siregler uzun hafizaya neden olabilmektedirler (Alptekin,
2007, s. 298). Uzun hafiza varliginin tespit edildigi piyasalarin, etkin olmadidi ifade
edilmektedir. Uzun hafiza ile belirtilen etkinlik durumu zayif formda etkinlik derecesini
belitmektedir. Analizlerin yorumlanma agamasinda bu durumu dikkate alarak
degerlendirme yapilmasi, daha dogru ve daha yapici bir sonuca ulasiimasina imkan
saglamaktadir.

Calismada, Turkiye’nin 2020 yili dis ticaret verilerine gore en fazla ihracat ve ithalat
yaptigi ilk 3 dlkenin yerel para birimlerinin (Amerikan dolari, Euro, Cin yuani, ingiliz
poundu ve Rus rublesi) Turk lirasi ile olan ddviz kurlarini dikkate alarak, zayif formda
etkin bir piyasa 6zelligi sergileme durumu arastiriimak istenmektedir. Doviz kurlarinin 20
Mart 2012 ile 9 Nisan 2021 tarihleri arasindaki glinlik satis fiyatlarini kullanarak, déviz
kurlar getiri serilerinin getiri, volatilite ve hem getiri hem de volatilitesinde uzun hafiza
varligi  ARFIMA, FIAPARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modelleri yardimiyla
arastiriimaktadir. Volatilitede uzun hafizanin tespiti igin asimetrik model segilmesinin
sebebi, piyasaya ulagan hangi tur bilginin daha fazla etkili oldugunu ortaya koyabilmek
ve ona gore piyasa oyuncularinin pozisyonlarini ayarlayabilmelerine yardimci
olabilmektir.

LITERATUR

Doéviz piyasalarinda etkinlik kavramini arastiran birgok c¢alisma mevcuttur.
Calismalar arasindaki farkliliklar yapilan tlke, kullanilan model ve zamana gére gesitlilik
goOstermektedir. Neredeyse butin ¢alismalarda, Amerikan dolari cinsinden doviz kurlar
Uzerinde ¢alismalar gergeklestiriimistir. Asya kitasinda yapilan ¢galismalara: Bhar (1994),
Cheng (2001), Nath & Reddy (2003), Soofi, Wang & Zhang (2006), Vats (2011),
Shrivastava & Kapoor (2013), Kang, Mclver, Park & Yoon (2014), Kumar (2014),
Sankarkumar, Selvam, Maniam & Sigo (2017) drnek olarak gosterilebilir. Bhar (1994)
Japon yeni icin getiride uzun hafizanin bulunmadigini ancak volatilitede oldugunu
belirlemistir. Cheng (2001), gunlik verilerde uzun hafizanin olmadigini ancak haftalik
verilerde uzun hafizanin oldugunu tespit etmistir. Nath & Reddy (2003), Shrivastava &
Kapoor (2013) ve Sankarkumar, Selvam, Maniam & Sigo (2017) ¢alismalarinda uzun
hafizanin oldugunu belirlemislerdir. Kang, Mclver, Park & Yoon (2014), hem getiride hem
de volatilitede uzun hafizanin oldugunu belirlemislerdir. Laurini & Portugal (2004), Han
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(2007), Chkili, Aloui & Nguyen (2012), Mensi, Hammoudeh & Yoon (2014), Klein, Thu &
Walther (2016), Sivarajasingham & Mustafa (2019), Aslam, Aziz, Nguyen, Mughal &
Khan (2020) gibi calismalarda diger kitalarda yapilan calismalar olarak gosterilebilir.
Laurini & Portugal (2004), serinin uzun hafiza 6zelligi zayif da olsa sergiledigini ortaya
koymusglardir. Sivarajasingham & Mustafa (2019), volatilitede uzun hafiza varhdina
ulasirken getiride uzun hafiza varligina ulasamamiglardir. Tlrkiye’de yapilan ¢calismalara
da Ozdemir (2004), Alptekin (2007), Berke, Ozcan & Dizdarlar (2014), Emeg & Ozdemir
(2014), Kaya & Celik (2018), Ozkan (2020), Giines & Kaya (2021), Ozkan (2021) érnek
verilebilir. Ozkan (2021), Brezilya ve Giiney Afrika doviz piyasalarinin Tirkiye, Cin,
Rusya ve Hindistan doviz piyasalarina oranla daha fazla zayif formda etkin oldugunu
tespit etmistir.

Han (2007), cesitli doviz kurlari getiri volatilitesinde uzun hafiza varhigini FIGARCH
modeli ile arastirdigi calismada, uzun hafiza varligini belirlemistir. Vats (2011), farkl
doviz kurlarinin Amerikan dolari cinsinden degerlerini kullanarak getiri, volatilite ve ikili
uzun hafizayl arastirdigi ¢alismasinda, getiride Cin yuani ve Endonezya rupisinin;
volatilitede batin déviz kurlarinin ve Cin yuani ile Endonezya rupisinin ikili uzun hafiza
ozelligi sergiledigini tespit etmistir. Mensi, Hammoudeh & Yoon (2014), Suudi Arabistan
riyalinin Amerikan dolari, Euro, ingiliz poundu ve Japon yeni cinsinden degerlerini
kullanarak yaptiklari calismada, getiride uzun hafiza ile ilgili cok az kanit oldugunu;
volatilitede tim serilerde uzun hafizanin oldugunu ve ikili uzun hafizada da Suudi
Arabistan riyali / Amerikan dolari ve Suudi Arabistan riyali / Euro doviz kurlarinda kisitlida
olsa uzun hafiza oldugunu ortaya koymuslardir. Kumar (2014), Hint rupisi / Amerikan
dolari doviz kurunun ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-FIAPARCH modellerini kullandigi
calismada ikili uzun hafiza davranigi sergiledigini belirlemigtir. Chkili, Aloui & Nguyen
(2012), Klein, Thu & Walther (2016) ve Glnes & Kaya (2021), arastirdiklari doviz
kurlarinin volatilitesinde hem asimetri hem de uzun hafiza 6zelligini tespit etmislerdir.
Ayrica asimetrik model olan FIAPARCH modelinin, finansal zaman serilerinin kosullu
varyansini modellemede en uygun model oldugunu ortaya koymuslardir.

EKONOMETRIK METODOLOJi

Bu bdlimde analiz kisminda kullanilan uzun hafiza modellerinden getiri igin
ARFIMA, volatilite icin ise FIAPARCH modellerinin ayrintilarina yer verilmigtir.

ARFIMA modeli, ARIMA modelinin genellegtiriimis bir versiyonu olmakla birlikte
aralarindaki tek fark, modelin tam sayi olmayan degerler alabilmesine imkan saglayan ¢
parametresinin bulunmasidir. Bu 'kesirli' farklilastirma sirecinin, zaman serilerinde uzun
hafiza slrecini icerdigi sdylenebilmektedir. Otoregresif kesirli butunlesik hareketli
ortalama surecini gosteren ARFIMA modeli asadidaki formul ile gdsterilmektedir.

® (L)1 =L (e — ) = 0 (L)ug, ug ~ i.i.d. (0,0%) 1)

Formulde yer alan L gecikme operatori, ®(L) =1 — ¢:L -... - ¢ L°, O(L) =1+ S L
+...+ 9, LP ve (1-L)% kesirli fark alma operatorinl ifade etmektedir. & parametresinin
herhangi bir gergek deger almasina izin verilmektedir (Barkoulas, Barilla & Wells, 2016,
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s. 93). ¢ kesirli fark alma operatori olan uzun hafiza parametresinin almis oldugu
degerlere gore nasil yorumlanmasi gerektigi asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: § Degerinin Yorumlanmasi Durumlari

¢ Degeri Yorumlamasi

-05<¢<0 Otokorelasyon her zaman negatif oldugu icin seri orta bellege sahiptir.

£€=0 Kisa hafiza ve seri duragan.

0<¢&<0.5 Uzun hafiza, seri duragan ve ortalamaya geri ddnmektedir.

05=<¢<1 Duragan olmayan (sonsuz varyansa sahip) uzun hafiza ve ortalamaya geri
dénmektedir.

£21 Seri duragan ve ortalamaya geri dénmemektedir.

Kesirli butlnlesik asimetrik giic ARCH (FIAPARCH) (p, d, q) modelinin kosullu
varyans denklemini, Tse (1998) ¢alismasinda;

of = 0 +{1=[1-BWI L)L~ L)*} (ler] —ver)® )

seklinde formule etmistir. Formuldeki w sabit deger, ¢ ARCH parametresi, B GARCH
parametresi, d uzun hafiza parametresi, y asimetri parametresi ve & glg¢ terimidir. y
parametresi, -1 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Eger deger negatifse, pozitif bilgi
soklarinin volatilite Uzerinde negatif bilgi soklarindan daha baskin oldugunu
belirtmektedir. Eger pozitif deger alirsa, negatif soklarin volatilite Gzerindeki etkisinin
pozitif soklara gore daha yuksek oldugunu gostermektedir (Kumar, 2014, s. 82).

VERI SETi VE BULGULAR

Galismanin amaci, Turkiye'nin 2020 yili dis ticaret verilerine gore en fazla ihracat
ve ithalat yaptigi ilk 3 Ulkenin yerel para birimlerinin Turk lirasi ile olan ddviz kurlarini
dikkate alarak, zayif formda etkin bir piyasa 6zelli§i sergileme durumunu arastirmaktir.
Bu kapsamda Amerikan dolari, Euro, Cin yuani, ingiliz poundu ve Rus rublesi para
birimlerinin Turk lirasi cinsinden degerleri Uzerinde getiri icin ARFIMA, volatilite i¢in
FIAPARCH ve hem getii hem de volatilite icin ARFIMA-FIAPARCH modelleri
kullanilarak uzun hafiza davranigi belirlenmek istenmigtir. Calismanin veri araligi, 20
Mart 2012 ile 9 Nisan 2021 tarihleri arasindaki déviz kurlarinin gunluk satis fiyatlaridir.
Veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sitesinden elde edilmis olup analizler
OxMetrics 7 programi yardimiyla gerceklestiriimistir. Volatilitede uzun hafizanin tespiti
icin asimetrik model secilmesinin sebebi, piyasaya ulasan hangi tir bilginin daha fazla
etkili oldugunu ortaya koyabilmek ve ona gore piyasa oyuncularinin pozisyonlarini
ayarlayabilmelerine yardimci olabilmektir.



Bulgular kisminin baslangicinda, analiz edilen ddéviz kurlarina ait tanimlayici
istatistik bilgileri ve birim kok testi sonuclari tablo halinde goésterilmistir. Yapilan uzun
hafiza testlerinin hangi p ve q deg@erlerini alacagini tespit asamasinda 0, 1 ve 2 gecikme
degerlerinin tim kombinasyonlari denenmis ve en uygun olan model Akaike (AIC) ve

Tiirkiye Doviz Piyasasinda Etkin Piyasa Analizi

Schwarz (SIC) Bilgi Kriterlerine gbre belirlenmisgtir.

Tablo 2: Déviz Kurlan Getiri Serilerine Ait Tanimlayici istatistik Bilgileri

USD/TL Euro/TL Yuan/TL Pound/TL Ruble/TL
Gozlem Sayisi 2276 2276 2276 2276 2276
Standart Sapma 0.0088789 0.0088287 0.0087689 0.0092039 0.011626
Ortalama 0.00066302 0.00061796 0.00064996 0.00060115 0.00023942
Minimum -0.064751 -0.071974 -0.068468 -0.070258 -0.13716
Maksimum 0.14707 0.14019 0.14312 0.14536 0.1287
Carpiklik 2.6654 2.1911 2.4650 1.9421 -0.10893
Asiri Basiklik 45.277 38.726 43.384 36.611 22.220
Jarque-Bera: 1971.0 1440.4 1808.0 1285.4 46826.
ARCH (10) 55.188 51.875 55.715 49.096 27.608
(0.0000)** (0.0000)** (0.0000)** (0.0000)** (0.0000)**
Q (20) 91.0929 91.0586 98.0328 99.5929 103.945
(0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)**
Q?(20) 663.684 698.222 724.071 647.973 539.828
(0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)** (0.0000000)**
Uzun Hafiza Test Istatistikleri
% 90 (0.861 —1.747)
% 95 (0.809 - 1.862)
% 99 (0.721 - 2.098)
Getiri Serisi igin Lo | 1.22421 1.26767 1.13305 1.21774 1.48024
R/S Test istatistigi
Getiri Serisi Igin | 1.29683 1.35035 1.20672 1.30691 1.57969
Hurst-Mandelbrot
R/S Test istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 1.90127 1.89652 1.97646 1.92909 2.26614
igin Lo R/S Test
istatistigi
Kareli Getiri Serisi | 2.27433 2.2431 2.36228 2.28221 2.5148
icin Hurst-
Mandelbrot  R/S
Test Istatistigi
Augmented -30.0524* -29.9021* -30.3897* -29.4423 -28.3688*
Dickey
Fuller(ADF)
Phillips- -39.7814* -36.6471* -38.8442* -36.1567* -40.7244*
Perron(PP)
KPSS 0.0273323 0.0269865 0.0221501 0.0294824 0.0602939

* ** 045 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlihdi, () p olasilik degerlerini, Q (20) ve Q?(20) hata ve kareli getiri hata

serilerinin bagimsizlik testi igin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini gostermektedir.

Doéviz kurlari getiri serilerinin  ¢arpiklik ve asiri
alindiginda, serilerin hepsinin asimetrik ve leptokurtic oldugu ortaya konulmaktadir.
Ruble / TL ddviz kuru hari¢ diger tUm doviz kurlari sada carpik asimetrik bir 6zellik
gostermektedir. Getiri serilerinde degisen varyans sorunu oldugu ve otokorelasyon
icerdigi ARCH-LM ve Box Pierce degerlerinden anlasiimaktadir. Serilerin uzun hafiza
durumunun 6n testi niteliginde olan Lo R/S test istatistigi ve Hurst - Mandelbrot R/S test
istatistik sonuglari, getiri serilerinde olmasa da volatilitede uzun hafizanin var olduguna
iliskin bulgulari géstermektedir. Birim kok testleri sonuglarina gore, getiri serilerinin

duragan yapida oldugu belirlenmistir.

basiklik degerleri dikkate
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Sekil 1: Doviz Kurlar Getiri Serilerine Ait Dagilim Grafikleri
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serilerine

ait normal

dagihim grafikleri

Sekil 1'de

gosterilmektedir. Tanimlayici istatistiklerde oldugu gibi, déviz kurlarinin normal dagilim
referanslarina gore daha sivri ve kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi belirlenmistir.

Tablo 3: Doviz Kurlari Getiri Serilerine Ait ARFIMA Model Sonuglari

USDITL(LE,1) Euro/TL(L,E,1) Yuan/TL(LE1) Pound/TL(LE1) Ruble/TL(L,t,0)

o 0.000494 0.000481 0.000700 0.000419 0.000128
(0.0802)* (0.1185)* (0.0159)* (0.1199) (0.4507)

o, 0.719766 0.705008 0.717731 0.848762 0.136421
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0006)*

o, -0.820690 -0.786489 -0.831051 -0.899421 -
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

€ 0.190724 0.173901 0.214046 0.166230 0.006119
(0.0025)* (0.0221)* (0.0009)* (0.0000)* (0.8572)

v 4.074993 4.439514 4.005176 4.842835 5.292416
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

In() 0.104465 0.064436 0.087218 0.049464 -0.052752
(0.0001)* (0.0166)* (0.0011)* (0.0816)* (0.0743)*

Log (D) 8230.479 8190.758 8277.263 8042.776 7706.374

AIC 7.224499 -7.189594 -7.265609 -7.059557 -6.764827

SIC -7.201840 -7.166935 ~7.242950 -7.036898 -6.744686

Carpikik 0.51555 0.47319 0.47084 0.14699 -0.16300

Asiri Basiklik 3.5685 3.8464 3.7670 5.2736 4.4186

JB 1308.4 1488.0 1429.8 2645.6 1861.6

Q (20) 19.5185 28.8793 15.6961 19.2383 24.7024
[0.3605717] [0.0498746]* [0.6137444] [0.3772871] [0.1705731]

Q7 (20) 26.9689 23.7667 25.3911 20.6704 27.5274
[0.0795806] [0.1628206] [0.1145172] [0.2963643] [0.0696217]

ARCH (10) 1.8933 1.9475 1.9805 [0.0317]* | 1.6740 2.2393
[0.0417]* [0.0352]* [0.0811] [0.0135]*

P (60) 57.5149 63.3673 75.3357 38.3761 51.6098
[0.216881] [0.097028] [0.011784] [0.884730] [0.449807]

*, ** %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamliigi, (') p olasilik degerlerini, Q (20) ve Q”(20) hata ve kareli getiri hata
serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi
istatistigini g6stermektedir.

ARFIMA model sonuglarina gére, Ruble / TL ddviz kuru hari¢ diger tim doéviz
kurlari getiri serilerinin uzun hafiza 6zellidi sergiledigi tespit edilmistir. Bu sonug, getiride
uzun hafizanin var oldugunu dolayisiyla gecmis fiyat hareketlerine bakarak piyasanin
ortalama getiri de@eri Uzerinde bir getiri kazanilabilecegini ifade etmektedir. Turkiye
doviz piyasasinin getiride, zayif formda etkin bir piyasa olmadi§i sonucunu ortaya
koymaktadir. In (§) degerinin anlamli sonu¢ vermesi, modellerden olusturulan artik
dagilimlarinin asimetrik 6zellik sergiledigini gostermektedir.

Tablo 4: Doviz Kurlari Getiri Serilerine Ait FIAPARCH Model Sonuglari

USD/TL(0,d,1) Euro/TL(1,d,1) Yuan/TL(1,d,1) Pound/TL(1,d,1) Ruble/TL(1,d,1)
w 37.773377 38.176807 9.130773 37.160157 0.017977
(0.3836) (0.2055) (0.3835) (0.6106) (0.3458)
d 0.377174 0.470816 0.556674 0.419218 0.499844
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
0] -0.191557 0.231357 0.256156 0.286855 0.313433
(0.0000)* (0.0496)* (0.0065)* (0.0356)* (0.0026)*
B - 0.489201 0.602391 0.506017 0.546008
(0.0005)* (0.0000)* (0.0002)* (0.0000)*
-0.184546 -0.229983 -0.128546 -0.194877 0.041469
(0.0152)* (0.0015)* (0.0586)** (0.0174)* (0.3529)
1.682130 1.582178 1.759455 1.588986 1.998026
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
v 4.745610 4.927126 4.545244 5.481655 5.926875
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
In(€) 0.093826 0.069522 0.087588 0.045785 -0.061607
(0.0000)* (0.0129)* (0.0016)* (0.1164) (0.0465)*
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Log (L) 8219.179 8195.462 8274.803 8048.429 7700.158

AIC -7.215448 -7.193727 -7.263447 -7.064525 -6.758487

SIC -7.195306 -7.171068 -7.240788 -7.041866 -6.735828

Carpiklik 0.49060 0.39002 0.47047 0.012704 -0.16250

Asin 3.8145 3.6653 3.2361 5.0978 3.9468

Basiklik

Jarque- 1471.2 1331.7 1077.1 2464.5 1487.2

Bera

Q (20) 33.4868 56.2666 36.0445 49.5300 78.8388
(0.0298133)* (0.0000265)** )0.0151969)* (0.0002585)** (0.0000000)**

Q?(20) 18.1932 20.0943 16.7021 11.5463 18.1065
(0.5095727) (0.3275333) )0.5436677) (0.8697562) (0.4486602)

ARCH 1.6163 (0.0959) 1.7570 1.3873 0.76201 (0.6658) 1.2573

(10) (0.0634) (0.1797) (0.2493)

P (60) 51.0299 60.1511 40.9596 51.1880 61.5220
(0.472485) (0.154047) )0.815227) (0.426820) (0.127247)

*, ** 065 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamlih@i, () p olasilik degerlerini, Q (20) ve Q?(20) hata ve kareli getiri hata
serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi
istatistigini ifade etmektedir.

Doviz kurlari getiri serileri volatilitesinde uzun hafizanin varhdini test etmek icin
yapilan FIAPARCH model sonuglarina goére, tim doéviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi sonucuna ulasiimistir. Uzun hafiza parametresi olan d degerinin 0.50’nin
altinda olmasi, uzun hafiza olmasina ragmen direncinin zayif oldugu seklinde
yorumlanmalidir. Zamanla ortalamaya geri déndiguni ifade etmesinden dolayi zayif da
olsa uzun hafiza varligi gosterdigini belirtmektedir. Asimetri parametresi y, Ruble / TL
haric tim doéviz kurlarinda anlaml ve negatif degerde tespit edilmistir. Bu durum,
piyasaya ulasan pozitif bilginin volatilite Uzerinde negatif bilgiye gére daha baskin oldugu
anlamina gelmektedir.

Tablo 5: Doviz Kurlan Getiri Serilerine Ait ARFIMA-FIAPARCH Model Sonuglari

USD/TL Euro/TL Yuan/TL Pound/TL Ruble/TL
(1,§1-1d,1) (1,§0-1,d,1) (1,61-1,d,1) (1,£0-1,d,1) (1,§0-1,d,1)
y 0.000651 0.000593 0.000772 0.000494 0.000119
(0.0139)* (0.0003)* (0.0064)* (0.0036)* (0.5155)
4 0.178905 0.020971 0.198427 0.016697 0.012071
(0.0020)* (0.4993) (0.0016)* (0.6049) (0.7327)
(off 0.737028 0.094423 0.737123 0.112658 0.133335
(0.0000)* (0.0142)* (0.0000)* (0.0047)* (0.0011)*
0, -0.823295 - -0.833163 - -
(0.0000)* (0.0000)*
w 1.367992 43.386238 7.597941 63.769712 0.018660
(0.4614) (0.3329) (0.4105) (0.0902)** (0.3511)
d 0.497568 0.470904 0.559999 0.424857 0.478248
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
o1 -0.097102 0.209632 0.227247 0.231549 0.258163
(0.0735)** (0.0765)** (0.0208)* (0.0466)* (0.0117)*
B1 0.972481 0.478033 0.570378 0.480105 0.491883
(0.0000)* (0.0009)* (0.0000)* (0.0009)* (0.0000)*
% -0.288252 -0.269935 -0.121890 -0.225358 0.072314
(0.0158)* (0.00112)* (0.0718)** (0.0042)* (0.1463)
¢] 1.617631 1.564579 1.805234 1.506384 2.002421
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
v 4.595154 4.864060 4.463411 5.460433 5.760008
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
In(§) 0.109569 0.073270 0.090500 0.057575 -0.052169
(0.0000)* (0.0072)* (0.0007)* (0.0436)* (0.0807)**
Log (L) 8245.417 8210.874 8287.116 8066.608 7720.524
AIC -7.234989 -7.205513 -7.271631 -7.078741 -6.774626
SIC -7.204777 -7.177819 -7.241419 -7.051047 -6.746931
Carpiklik 0.56807 0.43967 0.47034 0.079451 -0.15766
Asin Basiklik 4.0466 4.0827 3.4561 5.4415 4.4534
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JB 1675.3 1654.1 1216.6 2810.4 1890.2

Q (20) 15.8611 22.4681 14.1404 15.6823 23.1279
[0.6022436] [0.2615844] [0.7198919] [0.6783618] [0.2317543]

Q7 (20) 15.3411 20.2974 15.1550 11.2286 17.2030
[0.6384277] [0.3163254] [0.6512983] [0.8844069] [0.5091888]

ARCH (10) 1.3046 1.7929 1.2100 0.81173[0.6174] | 1.1877
[0.2219] [0.0569] [0.2791] [0.2941]

P (60) 60.8366 59.5185 54.1406 55.7223 50.1336
[0.084660] [0.123083] [0.220593] [0.207049] [0.388791]

*, ** %5 ve %10 seviyesinde istatistiki anlamliligi, () p olasilik degerlerini, Q (20) ve Q?(20) hata ve kareli getiri hata
serilerinin bagimsizlik testi icin Box Pierce, ARCH (10) ARCH-LM testini, P(60) 60 hiicre igin Pearson Uyum lyiligi
istatistigini ifade etmektedir.

Doéviz kurlari getiri ve volatilitesinde ikili uzun hafiza tespiti i¢in yapilan ARFIMA-
FIAPARCH model sonugclari, USD / TL ve Yuan / TL déviz kurlarinda ikili uzun hafizanin
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, USD / TL ve Yuan / TL ddviz kurlarinin gegmis
doénem getiri ve volatilitesini dikkate alarak gelecegde ydnelik 6ngdrtde bulunup ortalama
piyasa getirisi Uzerinde bir getiri saglanabilecegini belitmektedir. Analiz edilen tim déviz
kurlarinin volatilitesinde uzun hafizanin oldugu, “d” parametresi degerinin anlamli
cikmasindan gorilmektedir. d parametre degeri USD / TL, Euro / TL, Pound / TL ve
Ruble / TL ddviz kurlarinda 0.50 degerinin altinda ¢ikmigtir. Bu durum, ddviz kurlari i¢in
zay|If formda etkinlige yakin olundugu seklinde yorumlanabilmektedir. y parametre degeri
USD/TL, Euro/TL, Yuan/TL ve Pound / TL déviz kurlari icin negatif degerde ve anlamli
sonug vermigtir. Bu sonug, pozitif bilgi soklarinin negatif bilgi soklarina gore volatiliteyi
daha c¢ok artirdigini ifade etmektedir. Serilerin otokorelasyon icermedigi ve serilerde
degisen varyans sorunu olmadigi Box Pierce ve ARCH-LM test istatistikleri
degerlerinden anlasiimaktadir.

SONUG

Etkin Piyasa Hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin olusum evrelerini ortaya koyarak
piyasa etkinligini 6n plana ¢gikarmaktadir. Hipoteze gore piyasa oyunculari, piyasada var
olan bilgiler ile piyasaya yeni ulagsmis bilgileri dogru ve hizli bir sekilde finansal varlik
fiyatlarina yansitmaktadirlar. Fiyatlarin, piyasadaki tum bilgileri icerisinde barindirdigi
disUndldigu icin bu bilgiler dogrultusunda piyasanin ortalama getirisi Uzerinde bir
getirinin kazaniimasi mimkin olmamaktadir. Piyasada fiyatlarin rassal olarak olustugu
varsayildigindan, gecmis fiyat davranislarini dikkate alarak gelecekte alabilecegi fiyat
davraniglarini 6ngdrebilmek mumkin olmamaktadir. Ancak herhangi bir finansal
piyasada uzun hafiza varliginin ortaya cikarilmasi, o piyasanin etkin olmadidi yani
ongorilebilir bir yapida oldugu sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir.

Calismada, Turkiye’nin 2020 yili dis ticaret verilerine gore en fazla ihracat ve ithalat
yaptidi ilk 3 Ulkenin yerel para birimlerinin Turk lirasi ile olan ddéviz kurlarini dikkate
alarak, zayif formda etkin bir piyasa 6zelligi sergileme durumu arastiriimaktadir. Bu
kapsamda Amerikan dolari, Euro, Cin yuani, ingiliz poundu ve Rus rublesi para
birimlerinin Turk lirasi cinsinden degerleri Uzerinde getiri igin ARFIMA, volatilite i¢in
FIAPARCH ve hem getiri hem de volatilite icin ARFIMA-FIAPARCH modelleri
kullanilarak uzun hafiza davranisi belirlenmek istenmistir. Calisma, 20 Mart 2012 ile 9
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Nisan 2021 tarihleri arasindaki ddviz kurlarinin gunlik satis fiyatlari kullanilarak
gerceklestirilmistir.

ARFIMA model sonuglarina gore, Ruble / TL déviz kuru hari¢ diger tim doviz
kurlari getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi belirlenmistir. Bu sonug, getiride
uzun hafizanin var oldugunu dolayisiyla ge¢gmis fiyat hareketlerine bakarak piyasanin
ortalama getirisi Uzerinde bir getirinin kazanilabilecedini ortaya koymaktadir. Laurini &
Portugal (2004), Vats (2011) ve Kaya ve Celik (2018) tarafindan yapilan calismalar ile
benzer sonuglari ifade etmektedir. Volatilitede uzun hafiza varligini tespit edebilmek igin
yapilan FIAPARCH model sonuglari, analiz edilen tim doéviz kurlarinin getiri
volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu gostermektedir. Uzun hafiza parametresi
olan d degerinin 0.50’nin altinda olmasi, uzun hafiza olmasina ragmen direncinin zayif
oldugu seklinde yorumlanmalidir. Zamanla ortalamaya geri déndugunu ifade etmesinden
dolayi zayif da olsa uzun hafiza varligi gosterdigini belirtmektedir. Asimetri parametresi
Y, Ruble / TL hari¢ tim doéviz kurlarinda anlamli ve negatif olarak tespit edilmistir. Bu
durum, piyasaya ulasan pozitif bilginin volatilite Gzerinde negatif bilgiye gére daha baskin
oldugu anlamina gelmektedir. Hem getiri hem de volatilitede uzun hafiza 6zelligini tespit
edebilmek amaciyla uygulanan ARFIMA-FIAPARCH model sonuglari, USD / TL ve Yuan
/ TL déviz kurlarinda ikili uzun hafizanin oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, USD / TL
ve Yuan/ TL ddviz kurlarinin gegcmis dénem getiri ve volatilitesini dikkate alarak gelecege
yoénelik 6ngdride bulunup ortalama piyasa getirisi Gzerinde bir getiri saglanabilecegini
belirtmektedir. Analiz edilen tim doviz kurlarinin volatilitesinde uzun hafizanin oldugu,
“d” parametre degerinin anlaml ¢ikmasindan tespit edilmistir. Chkili, Aloui & Nguyen
(2012), Klein, Thu & Walther (2016) ve Glines & Kaya (2021), tarafindan yapilan
calismalar ile benzer sonuglarin oldugunu géstermektedir. d parametre degeri USD / TL,
Euro/ TL, Pound/ TL ve Ruble / TL ddviz kurlarinda 0.50 deg@erinin altinda ¢ikmistir. Bu
durum, doéviz kurlari igin zayif formda etkinlige yakin olundugu seklinde
yorumlanabilmektedir. y parametre degeri USD / TL, Euro/ TL, Yuan / TL ve Pound / TL
doviz kurlari igin negatif dederde ve anlaml sonu¢ vermistir. Bu sonug, pozitif bilgi
soklarinin negatif bilgi soklarina goére volatiliteyi daha fazla artirdidini ortaya
koymaktadir.

Ortaya c¢ikan sonuglarin, bireysel ve kurumsal yatirrmcilarin kendi risk ve
beklentileri dogrultusunda yatinm portféylerini tekrar gézden gegirebilmelerine, yeni bir
yol belirleyebilmelerine ve gelecege ddnulk kararlar alirken ortaya konulan sonuglari géz
onunde bulundurarak doviz kuru riskinden kendilerini koruyabilmelerine yardimci
olabilecegi dusunllmektedir. Piyasa yapicilarinin da, piyasada olusabilecek farkh
beklentileri dikkate alarak cesitli yontemler ile piyasadaki oyunculari ve sistemi
gelistirerek piyasanin derinlik kazanmasina onculik etmesine destek olabilecegi de
varsayllmaktadir.
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