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OZET

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk liras1 karsisinda Amerikan dolar1, Euro, ingiliz sterlini ve Cin yuani
gibi ddviz birimlerinin degerlerini igeren doviz kuru piyasasinda etkin piyasa hipotezinin
gecerliligini arastirmaktir. inceleme donemi, giinliik frekansta 03.01.2013 ile 01.02.2023
tarihleri arasindaki siireci kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu calismada, déviz kuru
piyasasinda uzun hafizay:1 tespit etmek i¢in Geweke ve Porter-Hudak (GPH) (1983) ve
Gaussian Yar1 Parametrik (GSP) (1999) olmak {izere iki farkli yontem kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, doviz kuru getirilerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi tespit edilmistir ve
etkin piyasa hipotezinin mutlak dogrulugunu sorgulamistir. Bu bulgu, déviz kuru piyasasinda
geemis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede kullanilabilecegini ve
dolayisiyla uzun hafizanin varligini gosterdigini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kuru, Etkin Piyasa Hipotezi, Uzun Hafiza.

ANALYSIS OF THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN THE EXCHANGE
RATE MARKET IN TURKEY WITH LONG MEMORY MODELS

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the validity of the efficient market hypothesis in the
exchange rate market, which includes the values of currency units such as the US dollar, euro,
British pound, and Chinese yuan against the Turkish lira. The review period has been
determined to cover the period between 03.01.2013 and 01.02.2023 at daily frequency. In this
study, two different methods, Geweke and Porter-Hudak (GPH) (1983) and Gaussian Semi-
Parametric (GSP) (1999), are used to detect long memory in the exchange rate market. As a
result of the analysis, it was determined that the exchange rate returns exhibit long memory
characteristics and questioned the absolute accuracy of the efficient market hypothesis. This
finding supports that past price movements in the exchange rate market can be used to predict
future prices, thus indicating the existence of long memory.

Keywords: Exchange Rate, Efficient Market Hypothesis, Long Memory.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Yunus Karadmer, Hatay Mustafa Kemal Universitesiyunuskaraomer@mku.edu.tr

13


https://doi.org/10.5281/zenodo.8377027
mailto:yunuskaraomer@mku.edu.tr

Tiirkiye tle Doviz Kuru Piyasas:nda Etkin Piyasa Hipotezinin Uzun Hafiza Modelleri /le Analizi

1. GIRiS

Etkin piyasa hipotezi, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin her zaman dogru ve tam bilgiye dayali
olarak belirlendigini varsaymaktadir (Fama, 1970). Bu hipoteze gore, ge¢mis fiyat hareketleri ya da
diger bilgilere dayanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek miimkiin degildir. Uzun hafiza,
geemis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari etkileyebilecegi ve dolayisiyla piyasalarda tahmin
edilebilirligin olabilecegi anlamina gelmektedir (Granger ve Joyeux, 1980). Uzun hafiza, fiyat
serilerindeki korelasyonun uzun siire devam ettigi ve gee¢mis verilere dayali tahminlerin basarili
olabilecegi bir durumu ifade etmektedir.

Bununla birlikte, son yillarda yapilan arastirmalar, uzun hafizanin finansal piyasalarda var oldugunu ve
etkin piyasa hipoteziyle celistigini gostermistir. Ozellikle dviz kurlari, hisse senetleri ve emtia fiyatlari
gibi finansal varliklarin fiyat hareketlerinde uzun hafiza 6zelligi sikga gozlemlenmistir (Granger ve
Ding, 1995; Bollerslev, 1986). Akademik literatiirde etkin piyasa hipotezi ve uzun hafiza arasindaki
iligski genis ¢apta arastirilmistir. Boubaker ve Sghaier (2015) hisse senetleri piyasasinda uzun hafizanin
varligini incelemis ve fiyat hareketlerinin ge¢mis performansla iliskili oldugunu bulmuslardir. Yine,
Caporale vd. (2020) caligmalarinda hisse senetleri piyasalarinda uzun hafizanin etkilerini ele almis ve
fiyatlarin gegmis verilere dayanarak tahmin edilebilecegini gostermiglerdir. Degerli metaller
piyasasinda yapilan bir ¢alismada, Arouri vd. (2012), uzun hafizanin varligini tespit etmislerdir. Cheah
vd. (2018), bitcoin piyasasinda uzun hafizanin varligini arastirmis ve sonug olarak bitcoin piyasasinda
uzun hafizanin var oldugunu tespit etmislerdir. Bu calismalar, finansal piyasalarda etkin piyasa
hipotezine meydan okuyan ve uzun hafizanin varligmmi destekleyen bulgular sunmaktadir. Bu
arastirmalar, uzun hafizanin finansal piyasalarda 6nemli bir rol oynadigini ve ge¢mis fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmede kullanilabilecegini gostermektedir. Etkin piyasa hipotezine karst
¢ikan bu bulgular, yatirimcilarin gegmis verileri analiz ederek stratejilerini sekillendirebilecekleri ve
piyasa iistii getiriler elde edebilecekleri konusunda 6nemli bir perspektif sunmaktadir.

Bu calismada, etkin piyasa hipoteziyle uzun hafiza arasindaki iligki iizerinde durulacaktir. Ayrica,
finansal piyasalarda uzun hafizanin varligini gosteren ornek calismalara da yer verilecektir. Bu
caligmanin amaci, doviz kuru piyasasinin gergekten etkin olup olmadigi konusundaki tartigmayi
giiclendirmek ve uzun hafiza 6zelliginin fiyat belirlemesindeki 6nemini vurgulamaktir. Déviz kuru
piyasasinda uzun hafizanin etkisi iizerine yapilan analizler ve sonuglar, etkin piyasa hipoteziyle ¢elisen
ve gecmis fiyat hareketlerinin fiyat belirlemede 6nemli bir rol oynayabilecegini gosteren bulgular
icermektedir. Bu g¢aligsma, literatiirdeki 6rnek caligmalari inceleyerek doviz kuru piyasasinda uzun
hafizanin varligin1 destekleyen bulgulara odaklanacaktir. Bu c¢alismanin sonucunda, déviz kuru
piyasasiin etkinligiyle ilgili daha fazla anlayisa sahip olmay1 ve uzun hafizanin fiyat belirlemedeki
etkisini vurgulamay1 hedeflenmektedir. Calismanin sonuglar1, yatirnmeilarin déviz kuru piyasasinda
daha bilingli kararlar almalarina yardimei olabilir. Uzun hafizanin varliginin ve etkisinin farkinda olan
yatirimcilar, gecmis fiyat hareketlerini daha iyi anlayabilir ve gelecekteki fiyatlar1 tahmin etme
potansiyelini degerlendirebilir. Ayrica ¢alismanin sonuglari, gegmis fiyat hareketlerinin desenleri ve
iligkileri tizerindeki analizler, piyasadaki fiyat hareketlerini daha iyi tahmin etme potansiyelini ortaya
koyabilir. Bu ¢alisma, genel olarak finansal piyasalardaki etkinlik ve fiyat belirleme mekanizmalari
konusundaki anlayisimizi gelistirmeye yonelik bir katki saglayabilir. Uzun hafizanin varligina dair
bulgular, finansal piyasalarda karmasiklig1 ve dinamizmi anlamamiza yardimci olabilir. Bu ¢aligma,
finansal piyasalardaki etkinlik ve fiyat belirleme mekanizmalar1 konusunda daha derinlemesine bir
anlayis saglayarak, yatirimcilarin daha bilingli kararlar almalarma ve piyasalar1 daha iyi anlamalarina
yardimci1 olabilir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliim, calisma ile ilgili literatiiriin incelendigi bir
derleme boliimiidiir. Ugiincii boliimde, ¢alismanin ydntemi agiklanacaktir. Dérdiincii boliimde, veri seti
ve ampirik uygulama boliimii bulunmaktadir. Bu béliimde, ¢aligmada kullanilan veri setinin 6zellikleri
ve kaynaklar1 detayli bir sekilde aciklanacaktir. Ayrica, veri setinin analiz i¢in nasil hazirlandig1 ve
kullanilan yontemlerin uygulandigi adimlar da burada anlatilacaktir. Ampirik bulgular ve istatistiksel
sonuclar da bu bdliimde sunulacaktir. Son olarak, ¢calismanin sonuglarina yer verilecegi besinci boliim
yer alacaktir.
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2. LITERATUR

Erlat (2003) tarafindan yapilan bir ¢alismada, Tiirkiye icin 1984 yil1 Ocak ay1 ile 2000 yili Eyliil ayim
kapsayan donemlerde reel Alman Marki ve reel Dolar kuru serileri incelenmistir. Bu ¢alismada, aylik
veriler kullanilarak serilerdeki uzun hafiza 6zelligi ARFIMA modelleriyle test edilmis ve yapilan analiz
sonucunda serilerde uzun hafizanin varlig: tespit edilmistir.

Alptekin (2007) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, Amerikan Dolari/Tiirk Lirast doviz kuru igin
03.01.2005-28.12.2006 tarihleri arasinda bir saatlik giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Bu
calismada, uzun hafiza 6zelligi iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla Modifiye edilmis doniistiirtilmiis
genislik (R/S) ve Modifiye edilmis doniistiiriilmiis variance (V/S) istatistikleri kullanilmigtir. Yapilan
analizler sonucunda, Amerikan Dolar1/Tiirk Liras1 déviz kuru serisinin tiim testlerde uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi ortaya ¢ikmustir.

Floros (2008) tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada, Amerikan dolar1 karsisinda 34 farkli doviz
kurunun Nisan 1991 ile Nisan 2006 tarihleri arasindaki degerleri incelenmistir. Bu ¢aligmada, getiri
verileri lizerinde uzun hafiza 6zelligini belirlemek amaciyla ARFIMA modeli kullanilmigtir. Yapilan
analizler sonucunda, 17 farkli doviz kurunda gii¢lii bir uzun hafiza 6zelliginin varligimin tespit edildigi
ortaya ¢ikmustir.

Vats (2011) tarafindan gergeklestirilen bir calismada, Amerikan dolari cinsinden Endonezya rupisi, Cin
yuani ve Tayvan dolar1 gibi doviz kurlarinin 1997-2010 tarihleri araligindaki degerleri incelenmistir. Bu
calismada, uzun hafiza 6zelligini belirlemek amaciyla ARFIMA modeli kullanilmigtir. Elde edilen
sonuclara gore, Cin yuani ve Endonezya rupisi déviz kurlarinin getiri iizerinde uzun hafiza sergiledigi
belirlenmistir.

Kutlu ve Yurttagiiler (2014) tarafindan gergeklestirilen bir calismada, Amerikan dolar1 ve Euro déviz
kurlarmin Ocak 2003 ile Temmuz 2013 tarihleri arasindaki aylik reel getirileri incelenmistir. Bu
caligmada, doviz kurlarinin uzun hafiza 6zelligini belirlemek amaciyla ARFIMA modeli kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda, doviz kurlarinin uzun hafizanin varliginu tespit etmislerdir.

Ozdemir vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen bir calismada, Euro/Tiirk lirast ve Amerikan dolar1/Tiirk
liras1 doviz kurlarinin 02.01.2006 ile 30.05.2018 tarihleri arasindaki giinliik degerleri incelenmistir. Bu
caligmada, her iki doviz kuru i¢in de ikili uzun hafiza 6zelligini belirlemek amaciyla ARFIMA-
FIGARCH modeli kullamlmistir. Yapilan analizler sonucunda, getiri {lizerinde uzun hafizanin
bulunmadig tespit etmislerdir.

Yasar (2019) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, 02.01.1990-23.09.2019 tarihleri arasinda Dolar kuru
kullanilarak doviz kuru piyasasinda uzun hafizayi test etmistir. Bu ¢alismada, uzun hafizay: testpit
etmek i¢in GARCH, IGARCH ve FIGARCH modellleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére doviz
kuru piyasasinda uzun hafiza 6zelligi tespit edilmistir.

Giines (2022) tarafindan gerceklestirilen bir calismada, Amerikan dolari, Euro, Cin yuani, ingiliz
poundu ve Rus rublesi gibi birimlerin Tiirk liras1 karsisindaki degerleri, 20.03.2012 ile 09.04.2021
tarihleri arasindaki donemi kapsayacak sekilde incelenmistir. Bu calismada, déviz kuru piyasasinda
uzun hafiza olup olmadigim belirlemek igin ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanilmustir. Yapilan
analizler sonucunda, doviz kuru piyasasinda uzun hafizanin varliginin tespit edildigi ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak, akademik literatiirde yapilan bir¢ok c¢alisma, doviz kuru piyasalarda uzun hafizanin
varligii gostermis ve etkin piyasa hipotezini sorgulamistir. Déviz kurlari iizerinde yapilan analizler,
geemis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede kullanilabilecegini ve bu durumun uzun
hafizanin varligim destekledigini gostermektedir.

3. YONTEM

Bu ¢alismada, doviz kuru piyasasinda uzun hafizay: tespit etmek icin GPH ve GSP iki farkli yontem
kullanilmigtir. Bu yontemler, déviz kuru piyasasinda gegmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari
tahmin etmede kullanilabilecegi ve boylece uzun hafizanin varligin1 gosterebilecegi varsayimina
dayanmaktadir. GPH ve GSP yontemleri, doviz kuru piyasasindaki fiyat hareketlerini analiz etmek ve
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uzun hafizanin varligin1 belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Bu yontemler,
parametrik olmayan etkileri ele alabilme yetenegine sahiptirler. Bu yontemler parametrik yontemlerden
farkli olarak dogrusal olmayan iliskileri ve etkileri modellemek igin kullanilabilmektedir. Ozellikle
ekonomik ve finansal veriler gibi karmasik ve dinamik yapilara sahip veri setlerinde parametrik olmayan
bilesenlerin modelde yer almas1 daha gercekei sonuglar elde etmeye yardimcet olabilmektedir. Ayrica,
GPH ve GSP yontemleri, gegmis fiyat hareketlerindeki desenleri ve iliskileri tespit ederek gelecekteki
fiyatlar1 tahmin etme potansiyeline sahip oldugunu ileri siirmektedir. Bu g¢alismada, bu yontemler
kullanilarak doviz kuru piyasasindaki uzun hafizanin varligi arastirilacak ve elde edilen sonuglar etkin
piyasa hipotezi agisindan degerlendirilecektir.

3.1. Geweke and Porter-Hudak (GPH) Yontemi

Geweke ve Porter-Hudak (1983), uzun hafizayi test etmek i¢in yari-parametrik bir yaklasim sunarak
kesirli biitiinlesik siirecleri inceledi. Ayrica, Fourier doniisiimiinii ve spektral yogunlugu kullanarak
getiri serisi Iy i¢in d parametresini tahmin etmek i¢in agagidaki formiilii 6nerdiler. GPH tahmincisi, r;
getiri serisi i¢in uzun hafiza parametresi olan d’yi belirlemek icin asagidaki periodogram
kullanilmaktadir:

log[I(y;)] = wo + w; log [4sin2 (%)] + & (1)

Burada, yi = 27 i/T, i=1,2,,,,,,,n; & hata terimi ve y; n = /T Fourier frekanslarini temsil etmektedir. I(yi),
su sekilde tanimlanan 6rnek periodogrami temsil etmektedir:

1G7) = — |27, re it 2

Burada r¢nin bir kovaryans duragan zaman serisi oldugu varsayilmaktadir. Kesirli fark parametresi d'nin
tahminidir. Sifir hipotezi i¢in GPH testi “uzun bellek yoktur (d = 0)” seklindedir.

1
2nT

3.2. Gaussian Yar1 Parametrik (GSP) Yontemi

Robinson ve Henry (1999) tarafindan gelistirilen Gaussian Yar1 Parametrik tahmin modeli, zaman
serilerinin spektral yogunlugunun seklinin belirlenmesine dayanmaktadir. Bu model, belirli varsayimlar
altinda tutarli ve asimptotik olarak normal olan bir kovaryans duragan serisi i¢in uzun hafiza
parametresini tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Robinson ve Henry (1999) tarafindan 6nerilen GSP
tahmincisi asagidaki sekilde ifade edilir:

fy) =Gy*—2# 3)

Burada, 0,5 < H <1, 0<G< « ve f(y) r'nin spektral yogunlugudur. r, , t =1, ..., T gbzlemlerine gore
periodogram asagidaki gibidir:

100 = oo |Shoy e’ @)
Buna gore Hurst iis parametresi H, R(H) fonksiyonunun minimize edilmesiyle elde edilir.
H = bagimsiz degisken R(H), AI<H<A2
Burada,
0 <A <A<
REH) =108 G ) — (2t - 1) 151, log (1) ©)

ne (0, [%D I(y;) = 2mi/T
4. VERI SETIi VE AMPIRiK UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci, Tiirk liras1 karsisinda Amerikan dolar1, Euro, Ingiliz sterlini ve Cin yuan1 gibi
d6viz birimlerinin degerlerini igeren doviz kuru piyasasinda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini
aragtirmaktir. Inceleme donemi, giinliik frekansta 03.01.2013 ile 01.02.2023 tarihleri arasindaki stireci
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kapsayacak sekilde belirlenmistir. D6viz kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 elektronik
veri dagitim sistemi araciligiyla elde edilmistir.

Bu ¢alisgmada, her bir doviz kurunun getiri serisi rr = 100 X In(p; / pr1) formiilii kullanilarak

hesaplanmistir. “r¢” t zamanda ddviz kuru getirisini, “py” t zamanda ddviz kurunun satis fiyatini ve “py.
1" ise t-1 zamandaki doviz kurunun satig fiyatini ifade etmektedir.

Sekil 1’de, doviz kuru fiyat ve getiri serilerine ait grafikler sunulmaktadir. Doviz kuru fiyat grafigi
incelendiginde, incelenen donemde artan bir trend oldugu goériinmektedir. Doviz kuru degerlerindeki
artisin stirekli bir egilim halinde oldugu soylenebilir. Ayrica, doviz kuru getiri grafigi incelendiginde,
2018 yilinin ilk ¢eyregi ve 2021 yilmin dordiincii c¢eyregi gibi belirli donemlerde volatilite
kiimelenmeleri oldugu gézlemlenmektedir. Bu donemlerde doviz kuru getirilerinde dalgalanmalarin
yogunlastig1 ifade edilebilir. Sonug olarak, déviz kuru fiyat grafigi, incelenen dénem boyunca siirekli
bir artig egilimi sergilerken, doviz kuru getiri grafigi ise bazi donemlerde volatilite kiimelenmeleriyle
dalgalanmalar gostermektedir.
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Sekil 1: Doviz Kuru Fiyat ve Getiri Serisi

Sekil 2°de, doviz kuru fiyat, getiri ve kareli getiri serilerine ait otokorelasyon grafikleri sunulmaktadir.
Otokorelasyon fonksiyon grafikleri incelendiginde, fonksiyonlarin zaman iginde yavas yavas azaldigi
gozlemlenmektedir. Bu, gecmis donemlerin serilerin gelecekteki degerlerini etkiledigini ve seriler
arasinda bir iliski oldugunu gosterebilir. Bu nedenle, getiri serilerinin analizinde uzun donemli
bagimliliklarin g6z 6niinde bulundurulmasi énemlidir. Bu gorsel degerlendirme, getiri serilerinin dnceki
degerlerine dayanarak gelecekteki davranislarini tahmin etme ve modeller olusturma siirecinde faydali
olabilir. Uzun hafiza ozellikleri, seriler arasindaki iliskilerin anlasilmasimma ve gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesine yardimeci olabilir.
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Sekil 2: Doviz Kuru Serilerine Ait Otokorelasyon Graifileri

Tablo 1°de, doviz kuru getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Tablodaki carpiklik
degerlerine bakildiginda, doviz kuru getiri serilerinin negatif ¢carpiklik degerlerine sahip oldugu ve sola
carpik bir dagilima sahip oldugu gézlemlenmistir. Ayrica, basiklik degerleri incelendiginde, doviz kuru
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getiri serilerinin basiklik degerlerinin 3’ten biiyiilk oldugu ve normale gore daha sivri bir dagilim
sergiledigi goriilmektedir. Bu, serilerin kalin kuyruk 6zelligi tasidigini ve normal dagilimdan sapma
egiliminde oldugunu goéstermektedir. Getiri serilerinin normal dagilim sergilemedigi, Jarque Bera (JB)
test istatistigiyle de anlagilmaktadir. Ljung-Box Q test istatistikleri, doviz kuru getiri serilerinin ge¢cmis
degerleriyle iligkili oldugunu ve ARCH testleri, hata karelerinin degisken varyansa sahip oldugunu
gostermektedir. Bu da serilerin zaman igindeki otokorelasyon ve degisken varyans 6zelliklerine sahip
oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Déviz Kuru Getiri Serilerinin Tanimlayic istatistikleri

Dolar Euro Ingiliz Sterlini Cin Yuam
Ortalama 0,097 0,092 0,092 0,091
Standart sapma 1,151 1,146 1,175 1,149
Carpikhik -3,849 -4,004 -3,651 -3,958
Basikhik 149.496 144,744 132,691 147,299
Olasilik degeri 0,000 0,000 0,000™" 0,000
(JB)
ARCH (1-2) 27,699 27,676 22,953 28,994
ARCH (1-5) 11,520 11,514 9,877 12,046™
ARCH (1-10) 6,086 6,140 5,339 6,342
Q(5) 69,885 69,843™" 60,320 73,536
Q(10) 74,883 75,952 66,402 78,716
Q(20) 103,224 103,717 92,068™" 107,234
Q(50) 104,271 104,502 92,640 108,200

7" isaretleri sirayla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yar1 parametrik uzun hafiza testleri, Tablo 2’de sunulan sonuglara gore incelenmistir. GPH ve GSP
testlerinin her ikisinde de doviz kuru getiri ve doviz kuru kareli getiri serileri igin bos hipotez olan d=0
(seri uzun hafizal degildir) reddedilmistir. Bu bulgulara dayanarak, doviz kuru getiri ve doviz kuru
kareli getiri serilerinin uzun hafizaya sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgu, déviz kuru getirileri
ve doviz kuru kareli getirilerinin gegmis degerlerinin gelecekteki degerleri lizerindeki etkilerinin siirekli
ve uzun vadeli oldugunu gostermektedir. Uzun hafiza, ge¢mis verilerin mevcut ve gelecekteki verilere
olan etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Bu sonuglar, doviz kuru getiri ve
kareli getiri serilerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek ve risk analizini yapmak i¢in uzun
vadeli modelleme ve analiz yontemlerinin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Tablo 2: GPH ve GSP Uzun Hafiza Test Sonuglari

GPH GSP

depH Olasihk dasp Olasihk
Dolar Getiri Serisi 0,1342 0,0131* 0,1346 0,0293*
Euro Getiri Serisi 0,1287 0,0206™ 0,1344 0,0302*
Cin Yuam Getiri Serisi 0,1220 0,0333™ 0,1323 0,0419™
1ngiliz Sterlini Getiri Serisi 0,1139 0,0540™ 0,1325 0,0406™
Dolar Kareli Getiri Serisi 0,2198 0,0000™ 0,2080 0,0000™"
Euro Kareli Getiri Serisi 0,2138 0,0000" 0,2066 0,0000"
Cin Yuam Kareli Getiri Serisi 0,2200 0,0000™" 0,2101 0,0000™"
1ngiliz Sterlini Kareli Getiri 0,2058 0,0000™ 0,2990 0,0000™"

Serisi

., isaretleri sirayla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada, etkin olmayan piyasalarda siirekli alim-satim veya al-tut stratejisi kullanarak piyasa tistii
getiri elde etmenin miimkiin hale geldigi, etkin piyasalarda ise piyasa iistii getiri elde etmenin zor oldugu
bilgisi gbz onlinde bulundurulmustur. GPH ve GSP yontemleri kullanilarak doviz kuru getirilerinde
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uzun hafiza 6zelligi test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, déviz kuru serilerinin uzun hafiza 6zelligi
sergiledigi tespit edilmistir.

Bu bulgu, doviz kuru piyasasinda gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlart tahmin etmede
kullanilabilecegini ve dolayisiyla uzun hafizanin varligimi gosterdigini desteklemektedir. GPH ve GSP
yontemleri, gecmis doviz kuru verilerine dayanarak gelecekteki fiyat degisimlerini tahmin etme
potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, piyasa katilimcilarina déviz kuru
hareketlerini daha iyi anlama ve bu bilgiyi yatirim stratejilerine uygulama imkan1 sunmaktadir.

Ayrica, bu calismada elde edilen bulgular, 6nceden yapilan arastirmalarin sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Erlat (2003), Alptekin (2007), Vats (2011), Kutlu ve Yurttagiiler (2014), Ozdemir vd.
(2018) ve Giines (2022) gibi ¢alismalar, doviz kuru piyasasinda uzun hafizanin varligin1 gostermis ve
fiyat hareketlerinin ge¢cmis performansla iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bu paralellik, doviz kuru
piyasasinda uzun hafizanin varhigim ve etkin piyasa hipotezine meydan okuyan bir durumu
desteklemektedir. Bulgularimiz, literatiirde yapilan 6nceki ¢aligmalarla tutarlilik gostererek, doviz kuru
piyasasinda uzun hafizanin 6nemli bir rol oynadigini ve fiyat belirlemede etkili oldugunu
gostermektedir.

5. SONUC

Etkin piyasa hipotezine meydan okuyan uzun hafiza kavramimin roliinii anlamak ig¢in literatiirde
parametrik ve parametrik olmayan gesitli yontemler kullanilmistir. Bu ¢alisma, d6viz kuru piyasasinda
uzun hafizanin varligint GPH ve GSP yontemini kullanarak arastirmayi amaclamistir. Verilerin analizi
ve istatistiksel yontemlerle yapilan testler, doviz kuru piyasasinda uzun hafizanin var oldugunu ve fiyat
hareketlerini etkileyebilecegini gostermistir.

Sonuglar, doviz kuru piyasasinda gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede bir
gosterge olarak kullanilabilecegini ortaya koymustur. Bu da etkin piyasa hipotezinin mutlak
dogrulugunu sorgulamaktadir. Uzun hafiza, déviz kuru piyasasinda 6nemli bir faktor olarak kabul
edilmeli ve fiyat hareketlerinin analizinde dikkate alinmalidir.

Bu caligmanin sonuglari, doviz kuru piyasasinda islem yapan yatirimeilar, finans kurumlar ve diger
ilgili paydaslar i¢in 6nemli bir katki saglamaktadir. Uzun hafiza, piyasadaki fiyat dalgalanmalarini daha
iyl anlamak ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek i¢in kullanilabilecek bir ara¢ olarak
degerlendirilebilir.

Ancak, bu sonuglar dikkate alinirken bazi Onemli noktalarin da g6z oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Oncelikle, uzun hafizanin déviz kuru piyasasindaki etkisi istatistiksel olarak kanitlanmus
olsa da, piyasada diger faktorlerin ve degiskenlerin etkisi de goz ardi edilmemelidir. Bunlar, ekonomik
veriler, haberler, siyasi gelismeler gibi ¢esitli faktorler olabilir. Ayrica, uzun hafizanin tam olarak nasil
calistigl, hangi donemlerde daha etkili oldugu ve hangi doviz ciftlerinde daha belirgin oldugu gibi
konular daha fazla arastirma gerektirmektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, gelecekteki arastirmalara 151k
tutacak ve daha kapsaml1 bir anlayis saglamak i¢in diger ¢calismalarla birlikte degerlendirilmelidir.

Sonug olarak, bu ¢alisma doviz kuru piyasasinda uzun hafizanin varligini tespit etmis ve etkin piyasa
hipotezinin mutlak dogrulugunu sorgulamistir. Uzun hafiza, doviz kuru piyasasinda fiyat hareketlerinin
analizinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir faktor olarak kabul edilmelidir. Gelecekteki ¢aligmalar,
bu alanda daha fazla bilgi saglayarak yatirimcilarin ve piyasa katilimeilarinin karar verme siireglerini
iyilestirmeye yardimei olabilir.
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