Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (661) Eylil 2022: 93-109
Arastirma Makalesi

TURKIYE’DE DOViZ PiYASASININ ETKiNLIGININ FOURIER BiRiM
KOK TESTLERIYLE ANALIZi

Ozge BUZDAGLI*

Gonderim tarihi: 27.05.2022 Kabul tarihi: 15.08.2022
Oz
Calismada Tirkiye’nin doviz piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu
amagla Dolar/TL ve Euro/TL’ye ait nominal déviz kuru verileri 2001:03-2021:11 dénemi i¢in analiz
edilmistir. Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testleri araciligiyla yapilan analizlerde her iki kur
serisinin duragan oldugu, dolayisiyla Tiirkiye’de d6viz piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 sonu-
cuna ulagilmigtir. Buna gore doviz kurlarinin ge¢misteki degerlerine bakilarak gelecekte alacagi de-

gerlerin tahmin edilebilecegi ve doviz piyasasindaki islemcilerin anormal kar firsatlarimi yakalayabi-

lecekleri sdylenebilir.
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Abstract

This study investigates whether Turkey's foreign exchange market is efficient in a weak form. For this
purpose, the data of nominal exchange rates of dollar/TL and euro/TL for the period 2001:03-2021:11
were analyzed. The analyzes using unit root tests based on Fourier functions showed that both
exchange rate series are stationary and therefore the foreign exchange market in Turkey is not effici-
ent in a weak form. Accordingly, it can be said that by looking at the past values of the exchange ra-
tes, the future values can be predicted and traders can perceive abnormal profit opportunities in the
foreign exchange market.
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Tiirkiye de Doviz Piyasasimn Etkinliginin Fourier Birim Kok Testleriyle Analizi

1. Giris

Bretton Woods sisteminin 1973’te yikilmasindan sonra iilkelerin daha ¢ok dalgali doviz
kuru rejimine yonelmeleriyle birlikte kurlarda oynaklik artig gostermistir. Doviz kurlarinin
denge degerlerinden sapmalar gostermesi, dis ticaret yapan firmalarin yani sira yerli ve ya-
banc1 yatirimcilarin, politika yapicilarin, 6zel sektorde ve kamuda faaliyet gdsteren sirketle-
rin kur tahminlerinde nasil bir yontem izlemeleri gerektigine dair sorulart on plana ¢ikar-
mistir. Bu kapsamda piyasa etkinligi kavrami kur tahminleri i¢in dnemli bir ¢ikis noktasi-
dir.

Piyasa etkinligi ya da diger bir ifadeyle etkin piyasa hipotezi (EPH) 1960’11 yillarda
Fama’nin onciiliigiinde yapilan caligmalarda ortaya atilmis olup, finans literatiiriinde sikca
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Bu hipotez, varlik piyasalarinda fiyatlarin davra-
nist ile ilgilidir. Fama’ya gore sermaye piyasasinin birincil rolii, ekonominin sermaye sto-
kunun miilkiyetinin tahsis edilmesidir. Genel anlamda ideal olan, fiyatlarin kaynak tahsisi
icin dogru sinyaller verdigi bir piyasadir. Diger bir deyisle menkul kiymet fiyatlarinin her-

pan )

hangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri "tamamen yansittig1" varsayimi altinda firmalarin
iiretim-yatirnm kararlar1 alabildigi ve yatirimeilarin, sirketlerin faaliyetlerinin miilkiyetini
temsil eden menkul kiymetler arasindan se¢im yapabildigi bir piyasadir. Fiyatlarin her za-
man mevcut tim bilgileri "tamamen yansittif1" bir piyasaya etkin piyasa denir (Fama,
1970: 383). EPH, ekonomik aktdrler tarafindan bilginin verimli bir sekilde kullanilmasina
dayandigindan, bilgi etkinligi olarak da adlandirilir. EPH, piyasa temsilcilerinin rasyonel
beklentilere sahip olmasini ve onlar varlik alip satmaktan alikoyan higbir islem maliyetinin

olmamasini gerektirir (Giannellis ve Papadopoulos, 2009: 155).

“Etkin piyasa” terimi baslangicta hisse senedi piyasasina uygulanmistir, ancak kavram
kisa stirede diger varlik piyasalarina genellestirilmistir (Beechey vd, 2000: 1). Piyasa etkin-
ligi, yatirimcilar, finansal analistler, finans yoneticileri ve doviz kullanan tim ilgili pay-
daslar i¢in doviz piyasasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Aslinda EPH, modern d6viz
teorisinin temel tag1 olarak kabul edilmekte ve hem rasyonel beklentiler hipotezini hem de
yatirim aracilarinin riskten bagimsiz davranigini hesaba katmaktadir. Ayrica fazla getiri
saglayan farkli ticaret stratejilerine ve doviz fiyatlarinin mevcut bilgileri yansitip yansitma-
digma odaklanmaktadir. Bilindigi gibi yatirimcilar asir1 degerli ve diisiik degerli para bi-
rimlerinin kar firsatlarindan motive olurlar. Bu nedenle, yatirim analistlerinin yanhs fiyat-
landirilmis para birimleri arayisi ve sonraki iglemleri (arbitraj mekanizmasi) piyasay1 ve-
rimli kilar ve fiyatlarin gercek degerleri yansitmasina neden olur. Ayrica, etkin bir doviz
piyasasi asgari diizeyde devlet miidahalesi gerektirir ve yatirimcilar doviz iglemlerinden

anormal getiri elde edemezler. Aksine, piyasa etkinsizligi doviz kuru hareketlerinin gelis-
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mesine neden olabilir ve karli doviz islemleri igin firsatlar sunar. Doviz piyasasi etkin de-
gilse, fiyatlandirma sistemi, sermayenin verimli bir sekilde tahsis edilmesini Onleyerek,
biitiin ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilir (Amelot vd, 2017: 2105).

EPH’de piyasa etkinligi 3 seviyede incelenmektedir (Kumar ve Joshi, 2014: 6):

1. Zayif formda etkinlik: Mevcut fiyatlar gegmis fiyat verilerinde yer alan tim bilgileri
yansitiyorsa, piyasanin zayif formda etkinlige sahip oldugu sdylenir. Fiyat1 belirleyen bilgi
seti sadece fiyatlarin gegmisini igerir. Piyasa getirisinin bagimsiz oldugunu ve ge¢mis getiri

oranlarmin gelecekteki oranlar iizerinde hicbir etkisi olmadigini belirtir.

2. Yan giiclii formda etkinlik: Eger cari fiyatlar biitiin piyasa katilimcilari tarafindan bili-
nen bilgileri, dolayisiyla tiim kamuya agik bilgileri tam olarak yansitiyorsa, piyasanin yari

giiclii etkinlik sergiledigi sOylenir.

3. Giiclii formda etkinlik: Mevcut fiyatlar, herhangi bir piyasa katilimcisi tarafindan bili-
nen tiim kamuya agik ve ayricalikli bilgileri tam olarak yansitiyorsa, piyasa giiglii formda
etkindir. Burada ayricalikli bilgi, piyasa yapimcilarinin, sirket yoneticilerinin ve yatirim

yoneticilerinin zaman ve para harcayarak igeriden elde ettikleri 6zel bilgileri ifade eder.

EPH, finansal veya parasal piyasalarin etkin oldugunu, yani bu piyasalardaki finansorle-
rin gecmis verileri kullanarak gelecekteki doviz kurlarmi tahmin edemeyecegini belirtir
(Firoj ve Khanom, 2018: 99). Fiyat degisikliklerinin 6nceki fiyatlardan rastgele sapmalar
olarak nitelendirildigi bu hipotez, finans literatiiriinde sik¢a kullanilan bir terim olan “rassal
yuriiylis” fikriyle iligkilidir. Rassal yiiriiyiis hipotezine gdre eger bilgi akist engellenmezse
ve bilgi aninda varlik fiyatlarina yansitilirsa, yarimki fiyatlar sadece yarinin haberlerini yan-
sitacak ve bugiiniin fiyat degisikliklerinden bagimsiz olacaktir. Ancak haber, tanimi geregi
tahmin edilemez ve rassaldir, aksi halde haber degildir. Dolayistyla bir finansal varligin
degerindeki bu tiir hareketler de tahmin edilemez ve rassal olacaktir. Bir giinden digerine
haberler, varligin fiyatin1 degisen yonlerde ve dedisen biiyiikliiklerde etkileyecektir (Mal-
kiel, 2003: 59; Kumar ve Joshi, 2014: 6). Diger bir ifadeyle ardisik fiyat degisiklikleri ilis-
kisizdir ve piyasadan normalin diginda kar elde etmek miimkiin degildir (Kumar ve Ka-
maiah, 2016:104).

Fama'nin EPH’yi 6ne siirmesinden bu yana, 6zellikle gelismis tilkelerdeki doviz piya-
salari, farkli ekonometrik teknikler kullanilarak kapsamli bir sekilde etkinlik testlerine tabi
tutulmustur. Bu teknikler temel olarak (i) bir para birimi i¢in spot déviz kurunun rastsal bir
yiirliyiis sergileyip sergilemedigini, (ii) bir para birimi i¢in vadeli d6viz kurunun o para bi-
rimi i¢in gelecekteki spot doviz kurunun sapmasiz bir tahmincisi olup olmadigini ve (iii)

birkag para birimi arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin olup olmadigini belirlemeyi amagla-
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maktadir. Birinci tip testler zayif formda etkinligi sinarken, ikinci ve {igilincii tip testler yar1
giiclii formda etkinligi tespit etmekte kullanilmaktadir (Mohamed ve Banu, 2015: 333).

Bu ¢aligmada Tiirkiye nin doviz piyasasinin zayif formda etkin olup olmadig: arastiril-
maktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilmis diger caligmalardan farkli olarak en giincel analiz yon-
temlerinden Fourier tipi birim kok testlerine yer verilmektedir. Caligmanin takip eden bo-
liimiinde literatiirde doviz piyasalarin etkinligini aragtiran ¢aligmalar 6zetlenmekte, ii¢tin-
cli boliimde veri ve yonteme deginilmekte, dordiincii boliimde ise ampirik bulgular tartigil-

maktadir. Calisma sonug boliimiiyle tamamlanmaktadir.
2. Literatiir incelemesi

Doéviz piyasalarmin etkinligi literatiirde ¢ok ilgi goren ve tartisilan konular arasindadir.
Uluslararasi literatiirde piyasa etkinligi daha ¢ok varyans orani testleriyle analiz edilirken,
ulusal literatiirde geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ile esbiitiinlesme testle-
rinden yararlanildig1 goriilmektedir. Bu bolimde oncelikle uluslararasi literatiirde yer alan
calismalara yer verilmekte, ardindan Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar sunulmaktadir.

Tek iilke ve ¢ok iilkenin incelendigi ¢calismalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Cesitli Ulkeler/Ulke Gruplar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar(lar)/Yil Doénem/Frekans Ulke(ler) Yontem Sonug¢
Wickremasinghe 1986:01-2004:12 | Sri Lanka LB Q-testi ve Piyasa zayif ve
(2008) Aylik veriler KPSS testi yar1 gii¢lii form-

da etkin degil.
Azad (2009) 1998:01-2007:07 | 12 Asya-Pasifik | Panel birim kok Yiiksek frekanslh

Giinliik ve hafta-
lik veriler

ulkesi

testleri ve var-
yans orani testleri

(glinliik) verile-
rin analiz sonug-
larinda doviz
piyasalar1 etkin,
orta (haftalik)
frekansli verile-
rin analiz sonug-
larinda doviz
piyasalari etkin
degil.

Chen (2009)

08.01.1998-
30.07.2008 Haf-
talik veriler

10 Pasifik Hav-
zas1 tilkesi

Varyans orani
testleri

Déviz piyasalari
zay1f formda
etkin degil.
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Tablo 1: Cesitli Ulkeler/Ulke Gruplari Uzerine Yapilan Calismalar (Devam)

Yazar(lar)/Yil Dénem/Frekans Ulke(ler) Yontem Sonug¢
Giannellis ve Pa- 1999:01-2006:02 | Polonya, Cekya | Lojistik Yumusak | Polonya déviz
padopoulos (2009) | Aylik veriler ve Slovakya Gegisli Otoregre- | piyasasi etkin,

sif Modeli Cekya doviz
(LSTAR) piyasasi etkin
degil. Slovakya
doviz piyasasi
ise yar1 etkin.
Chiang vd. (2010) 01.01.1998- Japonya, Kore, Geleneksel ve Tayvan harig

23.08.2006 Giin- | Tayvan ve Fili- parametrik olma- | tiim {ilkelerde
lik veriler pinler yan varyans oran1 | doviz piyasasi
testleri zay1f formda
etkin.
Ibrahim vd. (2011) | 2000-2007 Haf- 30 OECD iilkesi | ADF, PP ve OECD doviz
talik veriler KPSS birim kok piyasasi zayif
testleri formda etkin.

Chaudhry ve Javid
(2012)

1995:01-2010:11
Aylik veriler

Hindistan, Bang-
lades, Sri Lanka

Birim kok, esbii-
tiinlesme ve ne-

S6z konusu tilke-
lerin doviz piya-

ve Pakistan densellik analizi salar1 zay1f
formda etkin,
ancak yar1 giicli
formda etkin
degil.
Kumar ve Kamaiah | 1994:01-2013:12 | Bulgaristan, Bireysel ve ortak | Hirvatistan,
(2014) Aylik veriler Hirvatistan, varyans orant Cekya ve Bulga-
Cekya, Macaris- | testleri ristan doviz pi-
tan, Polonya, yasalari daha
Romanya, Rus- kisa bir gecik-
ya, Slovakya ve mede zay1f
Slovenya formda etkin,
diger tilke doviz
piyasalar1 ise
etkin degil.
Kumar ve Joshi 02.04.2004- Hindistan Varyans orani Piyasa zay1f
(2014) 30.03.2012 Giin- testi formda etkin.
likk veriler
Bashir vd. (2014) 2006:07-2013:12 | Pakistan OLS analizi Déviz piyasast
Aylik veriler etkin degil.
Mohamed ve Banu | 2000:01-2013:09 | Hindistan Panel ve zaman Doviz piyasasi
(2015) Aylik veriler serisi birim kok zayi1f formda
testleri etkin.
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Tablo 1: Cesitli Ulkeler/Ulke Gruplar1 Uzerine Yapilan Calismalar (Devam)

Yazar(lar)/Yil Donem/Frekans Ulke(ler) Yontem Sonug
Kumar ve Kamaiah | 1994:04-2014:09 | BRICS iilkeleri Varyans orani BRICS iilkele-
(2016) Aylik veriler testleri rinde doviz piya-

salar1 zay1f
formda etkin

degil.
Amelot vd. (2017) | 2012:01-2016:12 | Mauritius ADF ve PP birim | Piyasa zayif
Giinlik veriler kok testleri ve formda etkin,
Granger neden- ancak yar1 giiglii
sellik testi formda etkin
degil.
Firoj ve Khanom 01.01.2010- Banglades ADF, PP ve Déviz piyasast
(2018) 30.11.2017 Giin- KPSS ve Johan- | zayif formda

liik veriler

sen esbiitiinlesme
testi

etkin, ancak yart
giiclii formda

etkin degil.

Tablo 1’de goriildiigii gibi uluslararast literatiirde piyasa etkinligine dair bir goriis birligi
yoktur. Incelenen galigmalarin yarisinda déviz piyasasinin etkin oldugu sonucuna ulagilir-
ken (Giannellis ve Papadopoulos (2009), Chiang vd. (2010), Ibrahim vd. (2011), Kumar ve
Joshi (2014), Mohamed ve Banu (2015)), yarisinda ise piyasanin etkin olmadigi tespit
edilmistir (Wickremasinghe (2008), Chen (2009), Kumar ve Kamaiah (2014), Bashir vd.
(2014), Kumar ve Kamaiah (2016)). Baz1 ¢alismalarda incelenen piyasanin zayif formda
etkin ancak yar1 giiglii formda etkin olmadig1 dikkat ¢ekmektedir (Chaudhry ve Javid
(2012), Amelot vd, (2017), Firoj ve Khanom (2018)). Caligmalarda ulasilan sonuglarin
farklilik gostermesi elbette veri donemlerinin, analiz yontemlerinin ve ele alinan iilkelerin
farkliligindan kaynaklanmaktadir. Ancak verilerin frekanslarinin da bu farklilikta rol oyna-
dig1 Azad (2009)’a ait calismada ortaya konmustur. Yazar, 12 Asya-Pasifik iilkesini incele-
digi ¢aligmasinda, yiiksek frekansli (giinliik) verilerle yaptig1 analiz sonuglarinda doviz pi-
yasalarmin etkin, orta (haftalik) frekansli verilerin analiz sonuglarinda ise piyasalarin etkin
olmadigimi gozlemlemistir. Dolayisiyla verilerin frekanslarina gore de piyasa etkinliginin
farklilik gosterdigi soylenebilir.

Literatiirde doviz piyasasinin etkinligine yonelik Tiirkiye lizerine yapilmis ¢alismalar az

sayida olup, Tablo 2’de 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 2: Tiirkiye Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar(lar)/Yil Doénem/Frekans Yontem Sonug
Oziin ve Erbaykal | 02.01.2006- ARDL ve Toda- Tiirk d6viz piyasast bilgi
(2009) 25.03.2008 Giinliik Yamamoto Nedenselik | etkinligine sahip.

veriler

Testi

Akal vd. (2012) 2005-2010 Giinliik ADF birim kok testi ile | Tiirk doviz piyasasi etkin
veriler Kosu (Run) testi degil.
Cagli ve Mandaci 09.02.2005- Carrion-i Silvestre vd. | Tiirk doviz piyasast etkin.
(2013) 17.09.2012 Haftalik | (2009) birim kok test-
veriler leri ve Maki egbiitiin-
lesme testi
Cigek (2014) 07.02.2005- ADF ve PP birim kok Déviz piyasast zayif formda

26.07.2013 Giinliik
veriler

testleri ile Johansen
esbiitiinlesme testi

etkin, ancak yar giiclii
formda etkin degil.

Berke vd. (2014)

2006:04-2013:12
Aylik veriler

ADF, PP ve LM birim
kok testleri ile Maki
Esbiitiinlesme testi

Doviz piyasasi zayif formda
etkin, ancak yar1 gii¢lii
formda etkin degil.

Mike (2018)

2003: Q1-2015: Q4
Ceyreklik veriler

ADF ve PP birim kok
testleri ile Johansen
esbiitiinlesme testi

Doviz piyasasi yar1 giiglii
formda etkin.

Ozdemir vd. (2018)

02.01.2006-
30.05.2018 Giinliik
veriler

ARFIMA-FIGARCH
modelleri

Tiirk doviz piyasasi zayif
formda etkin degil.

Ozkan (2020)

07.02.1999-
09.02.2020 Haftalik
veriler

Genellestirilmis Spekt-
ral (GS) testi

Tiirk doviz piyasasinin et-
kinligi donemsel degigme-
ler gostermekte.

Basarir ve Serel
(2021)

2010:01-2020:09
Aylik veriler

ADF, PP ve Zivot
Andrews birim kok
testleri ile Engle-
Granger ve Gregory
Hansen egbiitiinlesme
testleri

Déviz piyasasi zayif formda
etkin, ancak yar1 giiglii
formda etkin degil.

Tiirk déviz piyasasi {izerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda piyasanin etkin oldugu (Oziin
ve Erbaykal (2009), Cagli ve Mandac1 (2013), Mike (2018)), az sayida ¢alismada piyasanin
etkin olmadig1 (Akal vd. (2012), Ozdemir vd. (2018)) gézlenmektedir. Bazi galismalarda da
piyasanin zayif formda etkin, ancak yar1 giiclii formda etkin olmadig: tespit edilmistir (Ci-
cek (2014), Berke vd. (2014), Basarir ve Serel (2021)). Ozkan (2020)’ye ait ¢alismada ise

piyasa etkinliginin donemsel degismeler gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Dolayistyla Tiir-

kiye’de doviz piyasasinin etkinligi hakkinda ortak bir goriisiin olmadigini sdylemek miim-

kiindiir.
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Hem uluslararast hem de ulusal literatiirde doviz piyasasinin etkinliginin analiz edilme-
sinde Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testlerinden yararlanilan ¢alismalara rastla-
nilmamasi, bu ¢aligmay1 digerlerinden farkli kilarak, literatiire katki saglayacagi diistiniil-
mektedir.

3.Veri ve Yontem

Caligmada Tirkiye’nin doviz piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigmnin tespit edil-
mesi amactyla Dolar/TL ve Euro/TL’ye ait nominal déviz kuru verileri kullanilmistir. Alig
ve satis kurlarinin ortalamasi olarak ele alinan seriler 2001:03-2021:11 donemi igin analiz
edilmistir. EPH’nin gegerliligini arastirabilmek i¢in doviz kurlarmin piyasada serbestce
belirlenebilir olmasi diger bir ifadeyle dalgali kur rejiminin benimsenmesi gerekir. Tiirki-
ye’de dalgali kur rejimine 22 Subat 2001 itibariyle geg¢ilmesinden dolay1 analiz donemi
Mart 2001°den baslatilmistir. Déviz kurlarina ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi’nin resmi internet sitesinden elde edilmis ve dogal logaritmalar1 alimarak modelde in-

celenmistir.?

Zayif formda etkinligin aragtiritlmasinda nominal kur serisinin rassal yiiriiyiis davrani-
sina uygun hareket edip etmedigi sorgulanmaktadir. Bunun i¢in birim kok testleri uygula-
nir. Clinkt kur serisi rassal yiiriiyiis sergiliyorsa birim koke sahiptir ve bu da déviz piyasa-
siin zayif formda etkin oldugu anlamina gelir. Serinin duragan ¢ikmasi ise piyasanin etkin
olmadig: seklinde yorumlanir. Calismada Fourier tipi birim kok testlerinden Christopoulos
ve Leon-Ledesma (2010)’a ait FADF ve FKSS, Ranjbar vd. (2018)’e ait FSollis ve Giiris
(2019)’a ait FKruse testleri uygulanmistir. Fourier birim kok testinin temel avantaji, Fourier
fonksiyonlar1 araciligiyla ani degisimler yerine kademeli degisimleri dikkate almalaridir.
Bu nedenle Fourier birim kok testlerinde kirtlma sayilart ve bigimleri 6nemli degildir (Hep-
sag, 2020: 33).

! Analizlerde Win Rats 8.1 paket programindan yararlanilmistir.
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3.1. Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
Fourier ADF (FADF) ve KSS (FKSS) Birim Kok Testi

FADF ve FKSS testleri Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992) ve Bai ve Perron (2003)’e
ait yapisal kirilmali birim kok testlerinin alternatifi olarak nitelendirilebilir. Bu testlerde
trigonometrik degigkenler kullanilarak ve ortalamaya doniis hizindaki asimetrilere izin veri-
lerek kirilmalar modellenmektedir. Testler iki asamadan olusmaktadir. flk asamada analiz-
de kullanilan zaman serisine ait model Fourier fonksiyonlar kullanilarak tahmin edil-
mektedir. S6z konusu model (1) nolu esitlikteki gibidir (Christopoulos ve Leon-Ledesma:
2010, 1081).

v, =8y + §ysin (@) + d,c0s (@) + v, 1)

k, frekans sayisini, t trendi, T 6rneklem biiyiikliigiinii, 7 pi sayisim (3,1416), v, hata teri-
mini temsil etmektedir. (1) nolu esitlikte uygun frekans sayisinin (k) bilinmesi halinde ya-
pisal kirilmalarin varligi test edilebilir. Uygun frekans sayisinin bulunmasi igin (1) nolu
esitlik, k’ya 1’den 5’e kadar deger verilerek ayri ayri tahmin edilir ve kalint1 kareler topla-

min1 minimum yapan k degeri uygun olarak secilir. Ardindan modelin kalintilar1 elde edilir.

Testlerin ikinci asamasinda kalintilara birim kok testi uygulanmaktadir. Bunun i¢in 6ne-

rilen dogrusal ve dogrusal olmayan modeller (2), (3) ve (4) no’lu esitlikte gosterilmektedir.
My = v,y + X0 B Ave_; 2)

Av, = pv,_, ([1 — exp [—Bﬂvf_f)) + X @A+, i=12,.. L (3)
Av, = v, +Zf=1ﬁj Ave_; +u, 4)

(2) no’lu model Fourier ADF (FADF) testi olarak adlandirilmakla birlikte aslinda dogrusal
standart bir ADF regresyonudur. (3) ve (4) no’lu modeller ise iissel yumusak gecisli otoreg-
resif (ESTAR) siirece sahip olup, dogrusal olmayan modeller olarak kabul edilmektedir.
Model (3), Kilig ve de Jong (2006) tarafindan gelistirilen birim kok testine karsilik gelmek-
tedir. Model (4) ise Kapetanios vd. (2003) tarafindan 6ne siiriilen KSS testinin Fourier
fonksiyonlartyla (FKSS) formiile edilmis halidir. FADF ve FKSS testlerinde sifir hipotez
birim kokiin varligini ifade etmektedir. Monte Carlo simiilasyonu araciligiyla k’nin 1’den
5’e kadarki degerleri ve 100, 250 ve 500 gbzlem igin belirlenmis kritik degerler ile hesap-
lanan test istatistik degerleri karsilastirilarak sifir hipotezin red ya da reddedilmeme duru-
muna karar verilir.

Ikinci asamada sifir hipotezin reddedilmesi (serinin duragan bulunmasi) durumunda Fo-
urier terimlerinin (61 ve &3) anlamliligi F testi yardimiyla sinanmaktadir. F testi igin kritik
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degerlerde Becker vd. (2006)’nin ¢aligmalar referans alinmaktadir. Testte Ho: 6,= 6,=0
iken alternatif hipotez Hi: §; = 8, # 0 seklinde olup, sifir hipotezin reddedilmesi Fourier
terimlerinden en az birinin anlamli oldugunu ve dolayistyla FADF veya FKSS testinin kul-

lanilmasinin uygun oldugunu ifade etmektedir.

3.2. Ranjbar, Chang, EImi ve Lee (2018)
Fourier Sollis (FSollis) Birim Kok Testi

Ranjbar vd. (2018), Sollis (2009)’a ait asimetrik lissel yumusak gegisli otoregresif siiregli
(AESTAR) dogrusal olmayan birim kok testini, Fourier fonksiyonlar1 araciligtyla yumusak
kirilmalar1 dahil ederek genisletmis ve s6z konusu testi Fourier Sollis (FSollis) olarak ad-
landirmislardir. FSollis birim kok testi de iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada Fou-
rier fonksiyonlartyla (5) nolu esitlikteki model tahmin edilmektedir (Ranjbar vd., 2018: 53).
V. = Z A+ yysin (?) + y;cos (?) + & (5)
k, frekans sayisini, t trendi, T 6rneklem biiylikligiind, 7 pi sayisim (3,1416), £, hata teri-
mini temsil etmektedir. Z ise sabit veya sabit ve trendden olusan digsal bir regresordiir. Uy-
gun frekans sayisi (k) Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)’nin FADF ve FKSS testle-
rinde de bahsedildigi sekilde bulunmaktadir. Modelin kalintilar1 elde edildikten sonra ikinci
asamaya gecilir. Bu asamada kalintilar AESTAR modeli kullanilarak test edilmektedir.
AESTAR modeli iissel ve lojistik fonksiyonu bir arada bulunduran bir modeldir. Sifir hi-
potez birim kokiin varligimni, alternatif hipotez ise simetrik veya asimetrik ESTAR dogrusal
disilik duraganhig: ifade etmektedir. Yazarlar Monte Carlo simiilasyonu araciligiyla k’nin
I’den 5’e kadarki degerleri ve 100, 200, 300 ve 500 gozlem sayisini dikkate alarak hem
sabitli hem de sabitli trendli model igin kritik degerler hesaplamislardir. Test istatistigi ile
kritik degerler karsilastirilarak sifir hipotezin red veya reddedilmeme durumuna karar veri-
lir.

Sifir hipotezin reddedilmesi (duraganlik) halinde iigiincii bir agama s6z konusudur. Bu
asamada Fourier terimlerinin anlamlilig1 F-testiyle sinanmaktadir. F-testi i¢in kritik deger-
lerde Becker vd. (2006)’nin c¢aligmasindan yararlanilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi
tablo kritik degerinden biiyiikse Fourier terimlerinden en az birinin anlamli oldugu ve dola-

yistyla FSollis test sonuglarinin kullanilmasinin uygun oldugu sonucuna varilir.
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3.3. Giiris (2019) Fourier Kruse (FKruse) Birim Kok Testi

Giiris (2019), yapisal kirilmalari ve dogrusal digiligi birlikte biinyesinde barindiran esnek
bir Fourier tipi birim kok testi gelistirmis ve bunu Fourier Kruse (FKruse) testi olarak ad-
landirmistir. Bu testte yapisal kirilmalar Fourier fonksiyonu araciligiyla modellenirken,
dogrusal disilik ESTAR modeliyle ortaya konmaktadir. Testin asamalari Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010)’un caligmasiyla benzer sekilde olup, asagidaki gibidir (Giiris, 2019:
3058):

1. asama: (6) nolu esitlikteki dogrusal olmayan deterministik bilesenli model tahmin
edilir.

YV, = g + a;sin (?) + aycos (?) + v, (6)
k*, uygun frekans sayisini temsil etmekte olup, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)’nin
caligmasinda bahsedildigi sekilde elde edilmektedir. Model tahmin edildikten sonra kalin-
tilar ¢ekilmektedir.

. f2ak't 2okt
Ve = Y — @ — @ySin|—— ) — azcos(— @)

2.asama: (7) no’lu esitlikten elde edilen kalintilar kullanilarak (8) nolu esitlikteki model

tahmin edilir ve test istatistikleri hesaplanir.

Av, = 8yviy +8,v8 + Z?:lﬁ"j‘ﬁ”r—J T & ®)

FKruse testine ait kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu araciligryla 50, 100, 250 ve 500
gbzlem ile k’nin 1°den 5’e kadarki degerleri i¢in hem sabitli hem de sabitli trendli model
iizerinden belirlenmistir. Sifir hipotezi birim kok seklinde kurulan testin sonucunda he-
saplanan test istatistigi tablo kritik degerinden biiyiik oldugunda sifir hipotez reddedilir ve
serinin duragan olduguna karar verilir.

3. asama: Serinin duragan ¢ikmasi durumunda Fourier terimlerinin anlamliligi F testi
yardimiyla sinanmaktadir. Kritik degerler i¢in Becker vd. (2006)’nin ¢aligsmasi referans
alinmaktadir. Sifir hipotez Hy: oty = @y = 0, alternatif hipotez H;:a; = a; #+ 0 seklinde
olup, sifir hipotezin reddedilmesi sonucunda serinin kirtlmal deterministik bir fonksiyon

etrafinda duragan oldugu sdylenir.
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4. Analiz Sonuclar

Calismada kullanilan Dolar/TL ve Euro/TL kurlarina ait ger¢ek degerlerin zaman igindeki
seyri Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmektedir.

Sekil 1: Dolar/TL Kurunun Seyri
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Sekil 2: Euro/TL Kurunun Seyri
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Sekil 1 ve 2°de goriildiigi gibi hem Dolar/TL hem de Euro/TL kuru 2002-2008 done-
minde neredeyse sabit diizeyde seyrederken, 2008 kiiresel finansal krizin etkisiyle 2008’in

10.ay1 itibariyle artis trendine girmis ve giiniimiize kadar bu trendi siirdiirmiistir.

Tiirkiye’de doviz piyasasinim zayif formda etkinligi, Fourier birim kok testlerinden FADF,
FKSS, FSollis ve FKruse testleriyle analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Fourier Fonksiyonlarma Dayali Birim Kok Testi Sonuglari

DOLAR/TL EURO/TL
k Test ista- | Kritik F-ist* k Test ista- | Kritik F-ist*
tistigi deger tistigi deger

FADF -4,34320 -4,34 1035,75239 -4,76152 -4,34 584,82494

1
FKSS 1 -5,11079 -4,10 1035,75239 -5,77755 -4,10 584,82494
FSollis 1 13,72368 | 9,282 1035,75239 17,02794 | 9,282 584,82494

= e

FKruse |1 26,14231 | 18,14 1035,75239 |1 34,13464 | 18,14 584,82494

Not: Seriler logaritmik olup, tiim testler sabitli ve trendli model iizerinden ve %35 6nem diizeyi dikka-
te alinarak yapilmistir. k uygun frekans sayisini gostermektedir.*: F-testi igin kritik deger 4,972 olup,
Becker vd. (2006) nin ¢alismasindan alinmigtir.

FADF ve FKSS testlerinin sonucunda %5 6nem diizeyinde hesaplanan test istatistikleri
kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olduklari igin sifir hipotez reddedilmistir. Bdylece
hem Dolar/TL hem de Euro/TL kur serilerinin duragan olduklari gériilmiistiir. Serilerin
duragan olduklarma karar verildigi i¢in Fourier terimlerinin anlamliligina bakilmasi gerek-
mektedir. F istatistik degerlerinin kritik deger olan 4,972’den biiyiik olmasi nedeniyle sifir
hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla her iki kur serisinde de Fourier terimlerinden en az biri-
nin anlamli oldugu ve FADF ve FKSS testlerinin sonuglarinin kullanilabilecegi tespit edil-
migstir. Serilerin duragan ¢ikmasi doviz piyasasinin zayif formda etkin olmadigini goster-

mistir.

FSollis ve FKruse testlerinin sonuclarinda da her iki kur serisi i¢in hesaplanan test ista-
tistikleri kritik degerlerden biiyiik ¢ikmis, dolayisiyla birim kok sifir hipotezi reddedilerek
serilerin duragan olduklarina karar verilmistir. Bunun {izerine Fourier terimlerinin anlamli-
lig1 yine F testiyle stnanmis ve sonugta Fourier terimlerinden en az birinin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Boylece bu testlerin sonuglarimin kullanilabilecegine karar verilmistir. Her iki
test sonucunda da kur serilerinin duragan ¢ikmasi doviz piyasasinin zayif formda etkin ol-

madigina isaret etmektedir.

Analizlerden elde edilen sonuclar Akal vd. (2012) ve Ozdemir vd. (2018)’in ¢alismala-
rindaki bulgularla &rtiisiirken; Oziin ve Erbaykal (2009), Cicek (2014), Berke vd. (2014),
Basarir ve Serel (2021)’in ¢alismalarindaki bulgulardan farklilik gostermektedir. Bu farkli-
ligin, s6z konusu analizlerde geleneksel ve yapisal kirtlmali birim kok testlerinin kullanil-
masindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Ciinkii Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok
testlerine kiyasla daha giigsiiz olan bu tiir testlerde aslinda duragan 6zellik gosteren bir seri
birim kokli olarak bulunabilmektedir. Bu da aslinda etkin olmayan bir doviz piyasasinin,
etkin bir piyasaymis gibi kabul edilmesine neden olabilmektedir.
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5. Sonuc¢

Caligmada Tiirkiye’de doviz piyasasinin zayif formda etkinliginin aragtirilmasi amaciyla
Dolar/TL ve Euro/TL kurlarinin 2001:03-2021:11 dénemine ait verileri kullanilarak, Fou-
rier fonksiyonlarina dayali FADF, FKSS, FSollis ve FKruse birim kok testleriyle analiz
yapimistir. Tiim birim kok testlerinin sonuglarinda her iki kur serisinin de duragan oldugu
tespit edilmistir. Kur serilerinin duragan ¢ikmasi, rassal yiirliylis sergilemediklerini goster-
mistir. Diger ifadeyle Tiirkiye’de doviz piyasasinin zayif formda etkin olmadigi ortaya
cikmugtir.

Do6viz kuru tahminleri hem gergek kisiler hem de isletmeler ve hiikiimetler i¢in biiyiik
onem arz eder. Kur riskinden korunma, dis finansmana yonelme, dis yatirnm yapma, nakit
akimu, ithal girdi kullanimi, dis borglanma gibi konularda dogru déviz kuru tahminleri ya-
pabilmek, alinacak kararlarin basarisin1 etkilemektedir. Tiirkiye’deki gibi zayif formda et-
kin olmayan bir doviz piyasasinda islem yapan kisiler ve kurumlar d6éviz kuru hareketlerini
en iyi tahmin eden modeller gelistirerek anormal karlar elde etme imkanina sahiptirler. Bu-
nunla birlikte etkin olmayan bir piyasada mevcut fiyatlar denge fiyatlarini1 yansitmadigin-
dan hiikiimetler agisindan bu durum bir piyasa basarisizligi olarak yorumlanmahidir. Denge
fiyatlarindan sapmalarin daha fazla issizlik, diisiik ¢ikt1 veya daha yiiksek fiyatlar seklinde
toplumun maruz Kkalacagi ek maliyetlere doniismesi kaginilmazdir ve bunu 6nlemek igin
diizenleyici politikalara ihtiya¢ vardir. Etkin olmayan bir doviz piyasasinda hiiki-
met/merkez bankasi doviz kurlarini etkilemenin, déviz kuru oynakligini azaltmanin ve fark-
I1 ekonomik politikalarin sonuglarin1 degerlendirmenin en iyi yolunu belirleyebilir. Bu bag-
lamda merkez bankasi bagimsizligi, 6demeler bilangosu dengesinin iyilestirilmesi, siyasi
istikrarin saglanmasi, iilke riskinin ddgiiriilerek 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
0zendirilmesi, ulusal paranin degerinin korunarak para ikamesinin caydirilmasi, iilkede ba-
rig ve gliven ortaminin tesis edilmesi, para politikasinda seffaf ve 6ngériilebilir uygulama-
lara yer verilmesi vb. doviz piyasasinin etkinliginin saglanmasinda izlenebilecek politikalar

arasinda sayilabilir.
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