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Ozet

Bu c¢aligmanin amaci Tirkiye doviz piyasasi igerisinde bulunan varliklar
tarihsel fiyat bilgileriyle getiri orami tahmin edilebilirligi agisindan
karsilastirmak ve Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki piyasa
etkinligini degerlendirmektir. Bu ama¢ kapsaminda ¢alismada IMF SDR
sepetinde yer alan ve Tiirkiye doviz cinsi rezervlerinin yaklasik %96’sin1
olusturan para birimlerinin TL cinsi degerlerine ait 07.02.1999-09.02.2020
tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari kullanilarak hareketli alt
Orneklem pencereleri yardimiyla genellestirilmis spektral testi ile analizler
gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda, EURO/TL ve 6zellikle YEN/TL
doviz kurlarinin diger doviz kurlarina gore tarihsel fiyat hareketleri
kullanilarak daha fazla getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta sayisina
sahip oldugu, DOLAR/TL ve YUAN/TL do6viz kurlarmin ise en az hafta
sayisina sahip oldugu bilgisine ulasilmistir. Ayrica doviz kurlarina ait getiri
oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak belirli donemlerde tahmin
edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi ve dolayisiyla
Tirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinliginin donemsel degisimler
gosterdigi  belirlenmigtir. Tarihsel fiyat hareketlerinden yararlanarak
yatirrmlarmi gergeklestiren yatirimecilarin EURO/TL ve YEN/TL doviz
kurlarinda basarili yatirimlar gergeklestirme sanslart diger déviz kurlarina
gore daha fazladir.

Abstract

This study aims to compare assets in the Turkey foreign exchange market
in terms of return predictability with the historical price information and to
evaluate weak-form market efficiency of Turkey foreign exchange market.
For this aim, analyses are carried out with the generalized spectral test with
the help of rolling sub-sample windows using weekly return rates between
07.02.1999-09.02.2020 of TL values of currencies in the IMF SDR basket,
which account for about 96% of the Turkish foreign currency reserves. As
a result of the analyses, it is found that EURO/TL and especially YEN/TL
exchange rates have the number of weeks in which higher rates of return
can be estimated using historical price movements compared to other
exchange rates, while dollar/TL and YUAN/TL exchange rates have the
minimum number of weeks. Also, it is determined that the return rates of
foreign exchange rates can be estimated at certain periods using historical
information and that they cannot be estimated at certain periods and
therefore the weak-form efficiency of Turkey foreign exchange market
shows periodic changes. Investors who make their investments using
historical price movements have a greater chance of making successful
investments at EURO/TL and YEN/TL exchange rates than other exchange
rates.
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1. Giris

Finansal piyasalarda bulunan varliklarin ge¢mis degerleri ile gelecekteki degerlerinin
tahmin edilip edilemeyecegi sorusuna yatirimcilar ve akademisyenler tarafindan uzun siiredir
cevap aranmaktadir. Akademisyenler tarafindan varlik fiyatlariin tarihsel fiyat hareketleriyle
tahmin edilebilirligi lizerine gerceklestirilen calismalar neticesinde Samuelson (1965) ve Fama
(1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezi ortaya ¢ikmustir. Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore varlik fiyatlar1 mevcut ve ilgili biitiin bilgileri tam ve anlik olarak
yansitmaktadir. Fama (1970) piyasaya gelen bilgilerin anlik ve dogru bir sekilde varlik
fiyatlarina yansitildigi piyasanin etkin bir piyasa oldugunu belirmistir. Piyasalarda bulunan
aktorlerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine insa edilen Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore
piyasalara gelen bilgiler ¢ok hizli bir sekilde yayilmakta ve gecikmesiz bir sekilde rasyonel
aktorler tarafindan varlik fiyatlarina yansitilmaktadir (Malkiel, 2003, s. 59). Hipoteze gore
varlik fiyatlart mevcut biitiin bilgileri yansittigindan herhangi bir tarihsel bilgi kullanilarak
finansal varliklarin gelecekteki degerleri tahmin edilememektedir. Varlik fiyatlari piyasalara
gelen bilgilerin igerigine gore rassal bir sekilde olusmaktadir (Karadagli ve Omay, 2012, s. 235;
Korkmaz, Basaran ve Cevik, 2010, s. 1139). Etkin Piyasalar Hipotezi piyasa etkinligini
icerisinde bulunan varliklarin fiyatlariin yansitmis oldugu bilgiler kapsaminda {ige
ayirmaktadir (Degutis ve Novickyté, 2014, s. 8). Bunlarin ilki finansal varliklarin tarihsel biitiin
fiyat bilgilerini igerdigini belirten zayif form piyasa etkinligidir. Zayif formda etkin olan
piyasalarda varliklarin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak gelecekteki degerleri tahmin
edilememektedir (Kulali, 2016, s. 48). ikincisi finansal varliklarin tarihsel bilgilerin yani sira
kamuya ag¢iklanmis biitiin bilgileri de igerdigini belirten yar1 giiglii formdaki piyasa etkinligidir
(Bayraktar, 2012, s. 42). Sonuncusu ise finansal varliklarin halka agiklanmayan sirketlere 6zgii
bilgiler de dahil biitiin bilgileri igerdigini belirten gii¢lii formdaki piyasa etkinligidir (Aktan,
Sahin ve Kiigiikkaplan, 2018, s. 52).

Bu calisma Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligi tizerinde durmaktadir.
Zayif formdaki piyasa etkinligine gére doviz piyasasi igerisinde bulunan kurlarin gelecekteki
degerleri, gecmis fiyat bilgileriyle tahmin edilememelidir. Dd&viz piyasasinin etkinligi
yatinmcilar ve aract kurumlar, politika yapicilar, para ve merkez bankalar1 ve ekonomik
birimler i¢in olduk¢a 6nemlidir (Lazar, Todea ve Filip, 2012, s. 339). Bu calismanin amac1
Tiirkiye doviz piyasasi igerisinde bulunan varliklari, tarihsel fiyat bilgileriyle getiri oran1 tahmin
edilebilirligi kapsaminda karsilagtirmak ve Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
belirlemektir. Bu amag cergevesi igerisinde Tiirkiye doviz rezervlerinin yaklasik %96’sin1
olusturan Uluslararasi Para Fonu (IMF) Ozel Cekme Haklar1 (SDR) sepeti icerisinde yer alan
paralarin Tiirk Liras1 (TL) cinsi degerlerinin haftalik getiri oranlar1 kullanilarak getiri orani
tahmini i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen varyans 6zelligi gosteren
veri setlerinde oldukga basarili sonuglar gosteren Escanciano ve Velasco (2006) tarafindan
gelistirilmis olan genellestirilmis spektral testi ile analizler gerceklestirilecek ve elde edilen
bulgular yorumlanacaktir. Caligmanin diger boliimlerinde sirasiyla literatiir taramasi, metodoloji
ve veri seti, ampirik bulgular ve son olarak sonug ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ortaya c¢ikmasiyla birlikte, doviz piyasalarinin zayif
formdaki etkinligi (getiri orani tahmin edilebilirligi) ¢esitli ekonometrik yontemlerle hem ulusal
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hem de uluslararasi yazinda arastirilmistir. Lajaunie ve Naka (1992), Dutt ve Ghosh (1999),
Wickremasinghe (2004), Belkacem, Meddeb ve Boubaker (2005), Sifunjo, Ngugi, Pokhariyal
ve Wainaina (2008), Wickremasinghe ve Kim (2008), Serbinenko ve Rachev (2009), Chiang,
Lee, Su ve Tzou (2010), lbrahim, Long, Ghani ve Salleh (2011), Abounoori, Shahrazi ve
Rasekhi (2012), Lazar vd. (2012), Tweneboah, Amanfo ve Kumah (2013), Mabakeng ve
Sheefeni (2014), Katusiime, Shamsuddin ve Agbola (2015), Mohamed ve Banu (2015),
Matebejana, Motlaleng ve Juana (2017) ve lyke (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar
uluslararas1 yazimn igerisinde yer alirken, Ertekin (2003), Berke, Ozcan ve Dizdarlar (2014),
Cigek (2014) ve Ozdemir, Vergili ve Celik (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalar ulusal
yazin igerisinde yer almaktadir. Bu calismalar ile ilgili ayrintili bilgiler Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1. Déviz Piyasalarimin Zayif Formdaki Etkinligini Inceleyen Cahigmalar

Yazar/Yazarlar Yil Piyasa Analiz Yontemi Bulgular
Lajaunie ve Naka 1992 Tokyo Esbiitiinlesme Zayif formda etkin
Dutt ve Ghosh 1999 Almanya, Ingiltere, EMOLS Alr.nanyzwl.zaylf formda
Japonya etkin degil
Ertekin 2003 Tirkiye Rur.] ve Ki-kare testi, Zay1f formda etkin degil
Serisel korelasyon
Wickremasinghe 2004 Sri Lanka Birim kok testleri Zayif formda etkin
Belkacem vd. 2005 Tunus Esbiitiinlesme Zayif formda etkin degil
Run ve Birim kdk
Sifunjo vd. 2008 Kenya testleri, Ljung-Box Q  Zayif formda etkin degil
istatistigi
Wickremasinghe . o . .
ve Kim 2008 Sri Lanka Birim kdk testleri Zayif formda etkin
AB, Ingiltere,
Serbinenko ve Japonya, Avustralya, Birim kok, .
Rachev 2009 Kanada, Yeni Esbiitiinlesme Zayif formda etkin
Zelenda, Isvicre
Japonya, Giiney .
Chiang vd. 2010 Kore, Tayvan ve Varyans rasyo testleri 1 2yVan disindakiler zayif
L formda etkin
Filipinler
Ibrahim vd. 2011 OECD Birim kok testleri Zayif formda etkin
Abounoori vd. 2012 iran Trendsmlestlrlln_ns_ Zay1f formda etkin degil
dalgalanma analizi
Gek Cumhuriyeti, o Zayif formda etkinlik
Macaristan, Romanya, Genellestirilmis L ..
Lazar vd. 2012 ) zaman igerisinde degisim
Rusya, Tiirkiye, spektral test N
gostermekte
Polonya
Tweneboah vd. 2013 Gana Varyans rasyo testleri Zayif formda etkin degil
Berke vd. 2014 Tirkiye Birim kok testleri Zayif formda etkin
Cigek 2014 Tirkiye Birim kdk testi Zay1f formda etkin
Mabakepg ve 2014 Namibya Birim kok testleri Zayif formda etkin
Sheefeni
Katusiime vd. 2015 Uganda Varyans rasyo testleri  Zayif formda etkin degil
Mohamed ve Banu 2015 Hindistan Birim kok testleri Zayif formda etkin
Matebejana vd. 2017 Botsvana Birim kok testleri Zayif formda etkin
Ozdemir vd. 2018 Tirkiye il uzun hafiza Zayif formda etkin degil
modelleri
lyke 2019 Endonezya GARCH Zayif formda etkin
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Tablo 1°de yer alan uluslararasi ¢alismalar incelendiginde, gesitli doviz piyasalarinin
zayif formdaki etkinliginin (getiri orani tahmin edilebilirliginin) incelendigi; fakat piyasa
icerisinde yer alan doviz kurlarinin getiri oran1 tahmin edilebilirliginin birbirleri ile
karsilagtirllmadigr goriilmektedir. Ayrica bu ¢aligmada da tercih edilen genellestirilmis spektral
testi sadece Lazar vd. (2012) tarafindan kullanilmustir. Her ne kadar Tiirkiye hisse senedi
piyasasinin zayif formdaki etkinligi iizerine ulusal literatiirde ok fazla caligma' olmasima
ragmen, Tirkiye doviz piyasasi lizerine gergeklestirilen ulusal caligmalar olduk¢a azdir. S6z
konusu bu ¢alismalar Ertekin (2003), Berke vd. (2014), Cicek (2014) ve Ozdemir vd. (2018)
tarafindan gergeklestirilmistir; fakat bu caligmalarda da Tiirkiye doviz piyasasi igerisinde yer
alan kurlarin getiri oran1 tahmin edilebilirlikleri karsilagtirilmamistir. Yazarin en iyi bilgisine
gore bu ¢alisma Tiirkiye doviz piyasasi icerisinde bulunan varliklar1 getiri tahmini agisindan
karsilastiran ve zayif formdaki piyasa etkinligi i¢in genellestirilmis spektral testini Tiirkiye
doviz piyasasi baglaminda kullanan ilk ¢aligmalardan bir tanesidir. Bu agilardan bu ¢aligmanin
literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Bu calismada doviz kurlari getiri oranlarinin tarihsel fiyat hareketleriyle tahmin
edilebilirligi i¢in Escanciano ve Velasco (2006) tarafindan gelistirilen genellestirilmis spektral
(GS) testi uygulanmugtir. GS testi tiim gecikme uzunluklarina karsi olan bagimlilig1 dikkate alan
ve duragan zaman serilerinde dogrusal ve dogrusal olmayan bagimliliklarin varligini tespit
etmek igin tasarlanmig parametrik olmayan bir testtir. (Gyamfi, Kyei ve Gill, 2016: 92).
Charles, Darné ve Kim (2011) ¢alismalarinda GS testinin dogrusal olmayan bagimlilik altinda
alternatif testlere gore daha iyi bir performans sergiledigini ve diger testlerden daha fazla
ampirik giice sahip oldugunu belirtmisler ve GS testinin, normal dagilmayan ve ayni zamanda
kosullu degisen varyansa (conditional heteroskedasticity) sahip zaman serisi veri setleri igin
kullanilabilecegini vurgulamiglardir. GS testinin sonlu o6rneklemlerde uygulanabilmesi igin
Escanciano ve Velasco (2006) bootstrap kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir.” Bu ¢alismada
bootstrap degeri olarak Charles, Darné ve Kim (2017) tarafindan Onerilen deger olan 500
kullantlmgtr.

Bu calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) resmi ddviz cinsi
rezerv varliklarinin yaklasik %96’sin1 olugturan IMF SDR sepetindeki para birimlerinin TL
cinsi kurlarinin  07.02.1999-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik kapams degerleri
kullanilmistir. S6z konusu haftalik veriler Investing.com veri tabanindan temin edilmistir.
Haftalik kapanis degerleri olarak elde edilen veri setlerinin logaritmik degerlerinin birinci
farklar1 yakinsama probleminden kagmmak i¢in 100 ile c¢arpilmis ve analizlerin
gergeklestirilecegi her bir doviz kurunun haftalik getiri oranlart hesaplanmistir. Déviz kurlariin
haftalik kapanis degerleri ve haftalik getiri oranlarina ait zamansal grafiksel Sekil 1’de yer
almaktadir.

! Tiirkiye hisse senedi piyasasinin zayif formdaki etkinligini inceleyen calismalar ile ilgili literatiir igin
bkz: Kurtaran, Kurtaran ve Celik (2018).
2 GS testi ile ilgili ayrintili bilgiler i¢in bkz: Escanciano ve Velasco (2006).
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Sekil 1. Devam

Sekil 1°de sol tarafta yer alan grafikler doviz kurlarina ait haftalik kapanis degerlerini, sag
tarafta yer alan grafikler ise haftalik getiri oranlarini1 gostermektedir. Grafikler incelendiginde
doviz kurlarina ait haftalik kapanis degerlerinin artan bir trend izledigi, diger bir ifadeyle
duragan olmadigi, haftalik getiri oranlarinin ise duragan bir yapida oldugu gézlemlenmektedir.
Analizlerin gergeklestirilecegi GS testi degiskenlere ait zaman serilerinin duragan olmasini
gerektirdiginden, doviz kurlarina ait haftalik getiri oranlarinin duraganlik durumlarini daha iyi
bir sekilde belirleyebilmek igin haftalik getiri oranlari verilerine Said ve Dickey (1984)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) (PP) birim
kok testleri uygulanmistir. Uygulanan ADF ve PP testleri sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuclarn
Veri Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
DOLAR -16,662" -16,670" -35,525 -35,520
EURO -17,282"" -36,573"" -36,398"" -36,415""
POUND -17,097" -17,126™ 35,276 -35,288""
YEN -16,959" -16,983™" -35,322"" -35,325""
YUAN -16,460"" 16,481 -34,716™ -34,719™

Not: Her iki testin sifir hipotezi ilgili veride birim kdk oldugunu, diger bir ifadeyle verinin
duragan olmadigini belirtmektedir.  isareti 1% seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 2’de yer alan bulgular incelendiginde haftalik déviz kuru getiri serilerinde birim
kok oldugunu belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi ve dolayisiyla doviz kurlarma ait haftalik getiri oranlarinin duragan oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonuglar s6z konusu verilerin GS testi i¢in uygun oldugunu gostermektedir.
Doviz kurlar1 haftalik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Tammlayia istatistikler

Veri Setleri

DOLAR EURO POUND YEN YUAN
Orneklem Biiyiikliigii 1096 1096 1096 1096 1096
Ortalama 0,262 0,258 0,240 0,265 0,277
Minimum -10,219 -11,305 -10,287 -13,769 -10,215
Maksimum 35,127 36,797 37,888 26,737 26,829
Standart Sapma 2,430 2,452 2,477 2,730 2,320
Carpikhik 3,889 4,049 4,122 2,029 2,710
Basiklik 50,787 55,604 57,854 19,954 29,860
Jarque-Bera 10704547 129364,9”"  140512,6° 1387955 3428812
ARCH 34,626 43,737 31,648 63,723 68,767

Not: Jarque-Bera testinin sifir hipotezi ilgili verinin normal dagildigini, ARCH testinin sifir hipotezi ise
ilgili veride kosullu degisen varyans olmadigini belirtmektedir.  isareti 1% seviyesindeki anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan katsayilara bakildiginda, en fazla ortalama getiri oranina 0,277°lik
haftalik getiri oraniyla YUAN/TL kurunun sahip oldugu, en fazla oynakliga ise 2,730’luk
standart sapma degeri ile YEN/TL kurunun sahip oldugu anlasilmaktadir. D6viz kurlarina ait
carpiklik degeri haftalik getiri oranlar1 veri setlerine ait dagilimin saga ¢arpik oldugu, kurtosis
degerleri ise s6z konusu dagilimin olduk¢a sivri bir dagilima sahip oldugunu ve dolayisiyla
haftalik doviz kuru getiri serilerinin normal dagilmadigini belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980)
tarafindan gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglart da bu durumu desteklemektedir. Haftalik doviz
kuru getiri serilerinde ARCH kosullu degisen varyans etkisinin tespit edilebilmesi i¢in Engle
(1982) tarafindan gelistirilen LM testi gerceklestirilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir. lgili
sonuclara bakildiginda, haftalik getiri oranlar1 verilerinde kosullu degisen varyansin olmadigini
belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlari igin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi, diger bir
ifadeyle haftalik getiri oranlar1 verilerinin kosullu degisen varyans ozelligi gosterdigi
anlasilmaktadir. Daha onceden de belirtildigi gibi analizlerin gergeklestirilecegi GS testi,
calisma kapsaminda kullanilan doviz kurlari haftalik getiri oranlarinin normal dagilmama ve
kosullu degisen varyans gosterme 6zelliklerine kars1 olduk¢a basarilidir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada 104 haftalik (2 yillik) hareketli alt 6rneklem pencereleri kullanilmistir. GS
testi i¢in olasi kii¢iik 6rneklem problemleri ile karsilasmamak alt 6rneklemin yeteri kadar biiyiik
olmasina dikkat edilmistir (Charles, Darné ve Kim, 2012, s. 1618). Hareketli alt 6rneklem
pencereleri veri seti icerisindeki yapisal kirilmalar dogasi geregi goz oniine aldigindan (Lazar
vd., 2012, s. 344) bu c¢alismada tercih edilmistir. Ilk alt érneklem penceresi 14.02.1999 ile
04.02.2001 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlarini kapsayacak sekilde olusturulmustur. Ilk
alt 6rneklem penceresine GS testi uygulandiktan sonra pencere 1 hafta ileri kaydirilarak yeni alt
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orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontemle toplam 993 alt ormneklem penceresi
olusturularak her alt 6rneklem penceresine GS testi uygulanmis ve test ¢iktisini gosteren olasilik
(p) degerleri elde edilmistir. Tirkiye doviz piyasasi igerisinde yer alan doviz kurlarin getiri
orani tahmin edilebilirligini diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligini
karsilastirabilmek icin gerceklestirilen GS testi sonucu elde edilen p degerlerine ait grafikler
Sekil 2°de yer almaktadir.
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Sekil 2. GS Testi Sonuclar:
Not: Sifir hipotezi getiri oranlarinin tahmin edilemez oldugunu belirtmektedir. Yatay cizgiler
strastyla %5 ve %10 6nem diizeyini gostermektedir.

Sekil 2’de yer alan GS sonuglarini gosteren grafiklerdeki yatay cizgiler %5 ve %10 dnem
diizeylerini, dalgali ¢izgiler ise analiz sonucu ilgili donemler i¢in elde edilen p degerlerini
gostermektedir. GS testi p degerlerinin énem diizeylerini gdsteren ¢izgilerin altinda olmasi o
donem igin sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle getiri oranlarin tarihsel fiyat
bilgileri kullanarak tahmin edilebilir oldugunu ve s6z konusu dénemde zayif formda piyasa
etkinliginin saglanamadigini ifade etmektedir. Onem diizeyleri cizgilerinin iistiinde olan p
degerleri ise ilgili donemde sifir hipotezinin kabul edilecegini, diger bir ifadeyle getiri
oranlarinin tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini ve zayif formda piyasa
etkinliginin o donem igin saglandigini belirtmektedir. Sekil 2°deki grafikler incelendiginde
doviz kurlarina ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak belirli donemlerde tahmin
edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi goriilmektedir. Bu sonuglar Tiirk doviz
piyasasmin zayif formdaki etkinliginin donemsel degisimler gosterdigini agik bir sekilde
gostermektedir. Tablo 4 doviz kurlari getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullamilarak tahmin
edilebilir oldugu hafta sayilarim1 gostermektedir.
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Tablo 4. Dioviz Kurlarimin Getiri Oranlarinin Tahmin Edilebilecegi Hafta Sayilari

Veri Setleri %5 Onem Diizeyi %10 Onem Diizeyi
DOLAR 36 18
EURO 106 46
POUND 62 34
YEN 155 66
YUAN 28 18

Tablo 4’te yer alan sayilara bakildiginda getiri oranlarmin tahmin edilebildigi hafta sayisi
en fazla olan doviz kurunun YEN/TL, en az olan doviz kurunun ise YUAN/TL oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak getiri oran1 tahmininde YEN/TL
kuru i¢in daha basarili sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Tarihsel fiyat bilgileri ile
YUAN/TL kurunun getiri oraninin tahmininde basar1 sans1 diger kurlara gore oldukca diisiiktiir.
S6z konusu bu durum DOLAR/TL kuru igin de gegerlidir. Tablo 4’teki sonuglar ayrica
EURO/TL kuru getiri oran1 tahmini i¢in de tarihsel fiyat bilgilerinden yararlanilabilecegini
belirtmektedir. Elde edilen bu sonuglar 1s181nda, tarihsel fiyat hareketlerine dayanarak yatirim
gergeklestiren yatirnmcilarin EURO/TL ve ozellikle YEN/TL doviz kurlarinda tasarruflarini
degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

5. Sonuc¢

Tiirkiye doviz piyasasinda bulunan kurlart getiri oranlar1 tahmin edilebilirligi kapsaminda
karsilagtirmak ve doviz piyasasinin zayif formdaki piyasa etkinligini degerlendirmek amaciyla
gergeklestirilen bu ¢alismada IMF SDR sepetinde yer alan ve Tiirkiye doviz cinsi rezervlerinin
yaklagik %96’s1n1 olusturan para birimlerinin TL cinsinden haftalik getiri oranlar kullanilmistir.
07.02.1999-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari kullanilarak getiri orani
tahmini i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen varyans dzelligi gosteren
veri setlerinde oldukga basarili sonuglar gosteren genellestirilmis spektral testi ile analizler
gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda doviz kurlarina ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler
kullanilarak belirli donemlerde tahmin edilebildigi, belirli donemler de ise tahmin edilemedigi
belirlenmistir. Bu sonuglar Tiirkiye doviz piyasasinin zayif formda etkin olmadigini belirten
Ertekin (2003) ve Ozdemir vd. (2018) ile Tiirkiye déviz piyasasinin zayif formda etkin
oldugunu belirten Berke vd. (2014) ve Cicek (2014) calismalarindan farkli olarak Tiirk doviz
piyasasinin zayif formdaki etkinliginin Lazar vd. (2012) calismasina benzer olarak dénemsel
degisimler gosterdigini agik bir sekilde gostermektedir. Doviz kurlarini getiri orani tahmini
kapsaminda karsilagtirdigimizda, tarihsel fiyat hareketleri kullanilarak EURO/TL ve &zellikle
YEN/TL kurlarmin diger kurlara goére daha fazla getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta
sayisina sahip oldugu, DOLAR/TL ve YUAN/TL kurlariin ise en az hafta sayisina sahip
oldugu bilgisine ulasilmistir. Tarihsel fiyat hareketlerinden yararlanarak yatirimlarini
gerceklestiren yatirimcilarin EURO/TL ve YEN/TL kurlarinda basarili yatirimlar gergeklestirme
sanslar1 diger kurlara gore daha fazladir. Bundan sonra gergeklestirilecek olan calismalar
Tiirkiye emtia veya tahvil piyasasi icerisinde yer alan varliklar1 getiri oranlar1 tahmini ¢ercevesi
icerisinde karsilastirmak ve s0z konusu piyasalarin zayif formdaki piyasa etkinligini
degerlendirmek iizere gergeklestirilebilir.
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AN EMPIRICAL STUDY ON TURKEY FOREIGN EXCHANGE MARKET IN THE
CONTEXT OF WEAK FORM MARKET EFFICIENCY

EXTENDED SUMMARY

Introduction

Long-term answers are sought by investors and academicians to the question of whether
future values of assets in financial markets can be estimated with the historical values. The
Efficient Markets Hypothesis developed by Samuelson (1965) and Fama (1965, 1970) has
emerged as a result of the studies carried out by academicians on the predictability of asset
prices with historical price movements. According to the Efficient Markets Hypothesis asset
prices fully and instantaneously reflect all available and relevant information. The information
coming to the markets is spread very quickly and is reflected in the asset prices by rational
actors without delay. According to the hypothesis, since asset prices reflect all available
information, the future values of financial assets cannot be estimated using any historical
information. Asset prices occur randomly according to the content of the information coming to
the markets. The Efficient Markets Hypothesis is divided into three different forms: weak, semi-
strong and strong. Weak form market efficiency indicates that financial assets include all
historical price information. The future values of the assets cannot be estimated by using past
price movements in weak-form efficient markets. Semi-strong form market efficiency says that
financial assets include all information disclosed to the public as well as historical price
information. The strong form of market efficiency indicates that financial assets include all
information, including information specific to companies that are not disclosed to the public.
This study focuses on the weak form market efficiency of Turkey foreign exchange market.
According to the weak form of market efficiency, the future values of the exchange rates in the
foreign exchange market cannot be estimated with past price information. The efficiency of the
foreign exchange market is very important for investors, traders, policymakers, monetary and
fiscal authorities, and economic agents. When the national and international studies are
examined, it is seen that the weak form efficiency (return rate predictability) of various foreign
exchange markets is analyzed; however, the return rate predictability of the exchange rates in
the market is not compared with each other. To the best knowledge of the author, this study is
one of the first to compare assets in the Turkish foreign exchange market in terms of return
predictability and to use the generalized spectral test for weak form market efficiency in the
context of the Turkish foreign exchange market. Unlike existing national and international
studies, this study trys to compare assets in the Turkey foreign exchange market in terms of
return predictability with the historical price information and to determine weak form market
efficiency of Turkey foreign exchange market. For this purpose, weekly return rates of Turkish
Lira values of currencies in the International Monetary Fund Special Drawing Rights basket and
constituting approximately 96% of Turkey’s foreign currency reserves for the period of
February 7, 1999 to February 9, 2020 (1097 observations) are used in this study.
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Methodology

In this study, generalized spectral (GS) test of Escanciano and Velasco (2006) is applied
for return predictability of exchange rates with historical price movements with the help of
rolling sub-sample windows. The GS test is a nonparametric test that takes into account the
dependence against all lag lengths and is designed to detect the presence of linear and nonlinear
dependencies in stationary time series. Charles, Darné and Kim (2011) noted that the GS test
performs better than alternative tests under nonlinear dependence and has more empirical power
than other tests, and emphasized that the GS test can be used for time series data that are not
only normally distributed but also have conditional heteroskedasticity.

Empirical Results

After the analyses, it is found that the EURO/TL and especially the YEN/TL exchange
rates have more number of weeks in which return rates can be estimated using the historical
price movements compared to other exchange rates, and the DOLLAR/TL and YUAN/TL
exchange rates have the least number of weeks. Also, it is determined that returns of the
exchange rates in the Turkey foreign exchange market can be estimated using historical
information at certain periods and not at certain periods.

Conlusion

Results obtained in this study clearly show that the efficiency of the Turkish currency
market in weak form shows periodic changes. Investors who make their investments to assets in
the Turkey foreign exchange market by using historical price movements have more chances to
make successful investments in EURO/TL and YEN/TL exchange rates compared to other
exchange rates. Further studies can be carried out to compare assets in the Turkish commodity
or bond market within the framework of the return predictability and to assess the weak form
market efficiency of these markets.
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