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Doviz Piyasalarinin Davranislarin1 A¢iklamada Etkin Piyasalar
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BRICS-T Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma*

Oktay OZKAN**

OZET

Bu ¢alismanin amaci Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye doviz piyasalarimin davraniglarin
agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni karsilastrmaktwr. Ilgili iilkelerin yerel para
birimlerinin Dolar cinsi degerlerinin 17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlari tizerinde, sabit
uzunluklu haraketli kayan pencereler yontemi kullamilarak getiri orani tahmin edilebilirligi icin Dominguez ve Lobato (2003)
tarafindan gelistirilmis olan Dominguez-Lobato testi ile analizler gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda BRICS-T ddviz
piyasalarimin zayif formdaki etkinliginin zaman igerisinde degisim gésterdigi ve BRICS-T déviz piyasalarmin davraniglarim
agiklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi'nin Etkin Piyasalar Hipotezi'ne gore daha basarili oldugu belirlenmistir. Tarihsel
fivat bilgileri kullanilarak getiri oram tahmininde CNY/USD ve INR/USD kuru icin diger kurlara gore daha basarily
sonuglar elde edilebilecegi, BRL/USD ve ZAR/USD kurlarimin getiri oranlarimin tahmininde ise basari sansmin olduk¢a
diisiik oldugu ulasilan diger onemli sonuglardir. Genel olarak bakildiginda Brezilya ve Giiney Afrika doviz piyasalarinin
diger BIRCS-T iilke doviz piyasalarina gore daha fazla zayif formda etkin oldugu séylenebilir.
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Comparison of Efficient Markets Hypothesis and Adaptive Markets Hypothesis in
Explaining the Behavior of Foreign Exchange Markets: An Empirical Study on BRICS-T
Countries

ABSTRACT

The purpose of this study is to compare the Efficient Markets Hypothesis and Adaptive Markets Hypothesis to explain
the behavior of BRICS-T foreign exchange markets. Analyses were carried out using the Dominguez-Lobato test developed
by Dominguez and Lobato (2003) for the return rate predictability using the fixed-length rolling windows method on the
weekly rate of return of the Dollar values of the local currencies of the relevant countries between 17.07.2005-09.02.2020.
As a result of the analyses, it was determined that the efficiency of BRICS-T foreign exchange markets in the weak form
changed over time and Adaptive Markets Hypothesis was more successful than Efficient Markets Hypothesis in explaining
the behavior of BRICS-T foreign exchange markets. It was another important result that CNY/USD and INR/USD exchange
rates can be more successful than other currencies in the rate of return estimation using historical price information, and the
chance of success is quite low in the rate of return estimation of BRL/USD and ZAR/USD exchange rates. In general, it can
be said that the Brazilian and South African foreign exchange markets are more efficient in weak form than other BIRCS-T
countries.
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1. GIRIS

Ekonomi ve finans alanindaki en eski ve kaliciligimi giiniimiizde de koruyan
sorulardan bir tanesi, finansal varlik fiyatlarinin ge¢mis fiyatlar kullanilarak tahmin edilip
edilemedigidir. Samuelson (1965) ve Fama (1965, 1970) tarafindan gelistirilen Etkin
Piyasalar Hipotezi’ne gore varlik fiyatlar1 mevcut ve ilgili biitiin bilgileri tam ve anlik olarak
yansitmaktadir. Piyasalarda bulunan aktdrlerin rasyonel oldugu varsayimi iizerine insa edilen
Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore, piyasalara gelen bilgiler ¢cok hizli bir sekilde yayilmakta ve
gecikmesiz bir sekilde rasyonel aktorler tarafindan varlik fiyatlarina yansitilmaktadir
(Malkiel, 2003: 59). Hipoteze gore varlik fiyatlart mevcut biitiin bilgileri yansittigindan
herhangi bir tarihsel bilgi kullanilarak finansal varliklarin gelecekteki degerleri tahmin
edilememektedir. Varlik fiyatlar1 piyasalara gelen bilgilerin icerigine gore rassal bir sekilde
olugmaktadir (Karadagli ve Omay, 2012: 235; Korkmaz vd., 2010: 1139). Finansal varlik
fiyatlarinin tarihsel biitiin fiyat bilgilerini igerdigini belirten zayif form piyasa etkinligine
gore, zayif formda etkin olan piyasalarda varliklarin ge¢mis fiyat hareketleri kullanilarak
gelecekteki fiyatlari/getiri oranlar1 tahmin edilememektedir (Kulali, 2016: 48). Bu nedenle
varliklarin getiri oranlarinin tahmin edilebilirlik durumlart analiz edilerek, piyasalarin zayif
formda etkin olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir (Charles vd., 2012: 1608).

Doéviz piyasalarinda kur fiyatlarinin (getiri oranlarinin) tahmin edilebilir olmasinin
diger bir ifadeyle doviz piyasalarinda zayif formda etkinlikten sapmalarin nedenleri olarak:
(1) Sermayenin fiyatlandirilmas: ve riskin degerlenmesindeki bozulmalar nedeniyle doviz
kurlarinin denge diizeyinde belirlenmemesi (Smith vd., 2002); (2) doviz kurlarinin piyasa
yeni gelen bilgilere hizli uyum saglayamamasi (Fama, 1970; Melvin, 2004); (3) doviz kuru
kontrollerinin mevcudiyeti ve buna bagli olarak denge kuru ile resmi kur arasinda farklilik
olmasi nedeniyle paralel/karaborsa olusumu (Diamandis vd., 2007); (4) doviz kuru rejimi ve
diizenleyici degisikliklerin, yabanci bankalarin déviz piyasalarina ve iirlinlerine erigimlerini
kisitlamasi; (5) doviz kurlarindaki ani yiikselme ve ani diisiis olaylar1 (Liu ve He, 1991); (6)
merkez bankas1 miidahaleleri (Dominguez ve Frankel, 1993; Yilmaz, 2003; Beine vd., 2009)
goriilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore piyasalar ya etkindir ya da etkin degildir. Lo,
Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ger¢ek piyasalarin davranislarini agiklamadaki eksikliklerini
gidermek amaciyla 2004 yilinda Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni gelistirmistir. Adaptif Piyasalar
Hipotezi’ne go6re bireyler ne tamamen rasyoneldirler ne de tamamen irrasyoneldirler;
ekonomik yeniliklere uyum saglayan akilly, ileriye doniik ve rekabetgidirler. Adaptif Piyasalar
Hipotezi piyasalarin Etkin Piyasalar Hipotezi’'nin belirttigi iizere duragan degil dinamik
oldugunu ifade etmektedir. Hipoteze gore varlik fiyatlarin (getiri oranlarin) tahmin
edilebilirligi, diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligi stireklilik arz eden bir olgu
degil, zaman igerisinde degisim gostermektedir (Lo, 2004: 25; 2005: 31; 2012: 24).

Bu ¢alismanin amaci doviz piyasalarinin davranislarini agiklamada Etkin Piyasalar
Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi'ni karsilagtirmaktir. Bu amag gergevesi igerisinde
17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Turkiye (BRICS-T) Ulkelerine ait para birimlerinin (Brezilya Reali (BRL), Rus Rublesi
(RUB), Hindistan Rupisi (INR), Cin Yuan1 (CNY), Giiney Afrika Rand1 (ZAR) ve Tiirk
Liras1 (TRY)) Dolar (USD) karsisindaki fiyatlarina ait haftalik getiri oranlar1 kullanilarak
getiri oran1 tahmin edilebilirligi i¢in gelistirilen ve normal dagilmayan ayn1 zamanda degisen
varyans Ozelligi gosteren veri setlerinde oldukca basarili sonuglar gosteren Dominguez ve
Lobato (2003) tarafindan gelistirilmis olan Dominguez-Lobato (DL) testi ile analizler
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gerceklestirilecek ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Bu ¢alismanin, BRICS-T doviz
piyasalarinin zayif formdaki piyasa etkinligini hangi hipotezin daha iyi agikladigini
gostermesi, piyasalar1 zayif formdaki etkinlik diizeylerine gore karsilastirmasi ve hangi doviz
kuru i¢in tarihsel fiyat hareketlerinden faydalanilabilecegini gostermesi bakimindan literatiire
onemli katkilar saglayacagi dislniilmektedir. Calismanin diger boliimlerinde sirasiyla
literatiir taramasi, metodoloji ve veri seti, ampirik bulgular ve son olarak sonug ile ilgili
bilgiler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu kisminda BRICS-T (lke doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinligi
kapsaminda gergeklestirilen ¢aligmalar ile ilgili bilgiler yer almaktadir. S6z konusu ¢alismalar
asagidaki gibidir:

Aron ve Ayogu (1997) ¢alismalarinda Giiney Afrika doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinlik durumunu analiz etmislerdir. Subat 1979-Mart 1995 dénemleri arasinda esbiitiinlesme
yontemi ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Giliney Afrika doviz
piyasasinin zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugunu vurgulamiglardir.

Ertekin (2003) ¢aligmasinda Tirk doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
incelemistir. Ocak 1995-Mayis 2003 donemleri arasindaki verileri kullanarak Run ve Ki-kare
testi ile serisel korelasyon yoOntemini kullanarak analizler gerceklestirmistir. Analizler
sonucunda Turk déviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa olmadigini belirtmistir.

Oh vd. (2007) galismalarinda 17 iilke doviz piyasasinin zayif formdaki etkinligini
incelemislerdir. 1984-2004 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yaklasik entropi (ApEn)
yontemi ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Giiney Afrika doviz
piyasasinin Hindistan ve Cin doviz piyasalarina gére daha fazla zayif formda etkin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Berke vd. (2014) c¢alismalarinda Tirk doéviz piyasasinin zayif formdaki etkinlik
durumunu arastirmislardir. Nisan 2006-Aralik 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak
yapisal kirilmali birim kok ve esbiitiinlesme yontemleri ile analizler gerceklestirmisler ve
Tiirk doviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cicek (2014) calismasinda Tiirk doviz piyasasinin zayif formdaki etkinliini analiz
etmistir. Subat 2005-Temmuz 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri ile analizler ger¢eklestirmistir. Analizler
sonucunda Tiirk doviz piyasasinin zayif formda etkin bir piyasa oldugunu vurgulamistir.

Mohamed ve Banu (2015) ¢alismalarinda Hindistan doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinligini arastirmiglardir. Ocak 2000-Ekim 2013 donemleri arasindaki verileri kullanarak
birim kok testleri ile analizler ger¢eklestirmisler ve Hindistan doviz piyasasinin zayif formda
etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kumar ve Kamaiah (2016) calismalarinda BRICS doviz piyasalarinin zayif formdaki
etkinligini incelemislerdir. Nisan 1994-Eyliil 2014 tarihleri arasindaki veri setlerini kullanarak
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gergeklestirmis olduklari varyans rasyo testi sonucunda BRICS doviz piyasalarinin zayif
formda etkin olmadigin1 belirtmislerdir.

Palma ve Sartoris (2016) calismalarinda Brezilya doviz piyasasinin zayif formdaki
etkinligini aragtirmislardir. 1999 ile 2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yapay sinir ag1
modeli ile analizler gergeklestirmislerdir. Analizler sonucunda Brezilya doviz piyasasinin
zay1f formda etkin bir piyasa olmadigint vurgulamistir.

Khuntia ve Pattanayak (2017) c¢alismalarinda Hindistan doviz piyasasinin zayif
formdaki etkinligini analiz etmiglerdir. Ocak 1999-Aralik 2015 doénemleri arasindaki verileri
kullanarak dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle analizler gergeklestirmislerdir.
Analizler sonucunda Hindistan doviz piyasasinin zayif form etkinliginin Adaptif Piyasalar
Hipotezi’ne uyumlu bir sekilde zaman igerisinde degisim gosterdigini belirtmislerdir. Kumar
(2018) calismasinda Hindistan yerel para biriminin Dolar karsisindaki degerine ait Ocak
1999-Kasim 2017 donemleri arasindaki giinliik verilerini kullanarak Otomatik Varyans Orani
ve Belaire-Franch ve Contreras (2004) Sira-Tabanli testleri ile gerceklestirmis oldugu
analizler neticesinde Hindistan ddviz piyasasi igin benzer sonuglar elde etmistir.

Mukherjee (2018) ¢aligmasinda BRICS doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinligini
analiz etmistir. 31 Mart 2004-30 Nisan 2018 tarihleri arasindaki verileri kullanarak OLS,
VAR, VECM ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analizler gergeklestirmis ve BRICS doviz
piyasalarinin zayif formda etkin piyasalar olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Ozdemir vd. (2018) caligmalarinda Tiirkiye déviz piyasasin zayif formdaki
etkinligini arastirmislardir. 02.01.2006-30.05.2018 tarihleri arasindaki verileri kullanarak
ARFIMA-FIGARCH modelleri ile analizler ger¢eklestirmislerdir. Analizler sonucunda Tiirk
Doviz piyasasinin zayif formda etkin piyasa olmadigin1 vurgulamislardir.

Gupta ve Plakandaras (2019) ¢alismalarinda BRICS ve Ingiltere déviz piyasalarmm
zayif formdaki etkinligini incelemislerdir. Her bir doviz piyasasi i¢in farkli tarih araligindaki
aylik veri setlerini kullanarak quantilogram yontemiyle analizler ger¢eklestirmisler ve BRICS
ve Ingiltere ddviz piyasalarinin zayif formdaki etkinliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni
destekledigini belirtmislerdir.

Yukarida yer alan ¢alismalar bazt BRICS-T f{ilkelerine ait doviz piyasalar1 {izerinde
Etkin  Piyasalar Hipotezi veya  Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin  gegerliligini
degerlendirmislerdir. Literatirde BRICS-T doviz piyasalarimi zayif form etkinlik kapsaminda
karsilagtiran ya da hangi BRICS-T doviz kuru icin tarihsel fiyat hareketlerinden
faydalanilabilecegini gosteren herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu ¢alisma BRICS-T
doviz piyasalarmin zayif formdaki piyasa etkinligini hangi hipotezin daha iyi agikladigini
gostermesi, piyasalar1 zayif formdaki etkinlik diizeylerine gore karsilastirmasi ve hangi doviz
kuru i¢in tarihsel fiyat hareketlerinden faydalanilabilecegini gostermesi bakimindan yukarida
yer alan ¢alismalardan farklilasmaktadir.

3. METODOLOJi VE VERI SETi

Bu c¢alismada BRICS-T doviz piyasalarinin @ zayif formdaki  etkinligini
degerlendirebilmek icin Dominguez ve Lobato (2003) tarafindan gelistirilmis olan
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Dominguez-Lobato testi uygulanmigtir. DL testi, zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan
bagimliliklarin varligini tespit etmek i¢in tasarlanmis bir testdir (Khuntia ve Pattanayak, 2018:
27). Charles vd. (2011) c¢alismalarinda DL testinin dogrusal olmayan bagimlilik altinda
alternatif testlere gore daha iyi bir performans sergiledigini ve diger testlerden daha fazla
ampirik giice sahip oldugunu belirtmisler ve DL testinin, normal dagilmayan ve ayni zamanda
kosullu degisen varyansa (heteroskedasticity) sahip zaman serisi veri setleri igin oldukga iyi
performans gosterdigini  vurgulamislardir. Dominguez ve Lobato (2003) gdsterge
agirliklandirma fonksiyonunu dikkate alan ve Cramer-von Mises (CvM) ve Kolmogorov-
Smirnov (KS) istatistiklerine dayali DL testini gelistirmistir. DL testinin matematiksel
goOsterimi denklem 1 ve 2’deki gibidir:

1 — ~ ~ 2
CoMr, = = T[S, (Y — DT, < 7,)] (1)

1 —_— -~ i~
LI (% - D)1, <7, )

TV

K5, = max
e yojer

(1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan ?’m, = (Y._y, ... ¥;_,) gosterge islevini, p
ise pozitif bir tamsayiy1 ifade etmektedir (Charles vd., 2011: 152). DL testinin sonlu
orneklemlerde uygulanabilmesi i¢in Dominguez ve Lobato (2003) bootstrap kullanilmasi

gerektigini belirtmislerdir. Bu ¢alismada bootstrap degeri olarak Charles vd. (2017) tarafindan
Onerilen deger olan 500 kullanilmistir.

Bu c¢alismada 10.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki BRICS-T ulke para
birimlerinin USD karsisindaki haftalik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. S6z konusu haftalik
veriler “Investing” isimli internet sitesinin veri tabanindan temin edilmistir (Erisim Tarihi:
14.02.2020). Verilerin baslangig tarihi ¢alisma kapsamindaki 6rneklemler igin ulasilabilen en
eski ve ortak olan tarih seklinde belirlenmistir. Orneklem segiminde ise Tiirkiye nin de
icerisinde yer aldig1 ve literatiirde siklikla kullanilan BRICS-T iilke gruplandirmasi tercih
edilmistir. Seriler arasindaki boyut farkini diizeltmek i¢in haftalik kapanis fiyatlar1 veri
setlerinin dogal logaritmasi1 alinmistir. (Li vd., 2016: 679). Sekil 1 ve Tablo 1°de yer alan
bilgiler doviz kurlar1 haftalik kapanig fiyatlarinin duragan olmadigini belirttiginden verilerin
duraganliginin saglanmasi i¢in birinci farklar1 alinmistir. Birinci farklar1 yakinsama
probleminden kaginmak i¢in 100 ile carpilarak haftalik getiri oranlari hesaplanmistir. Doviz
kurlarinin haftalik logaritmik kapanig fiyatlar1 ve haftalik getiri oranlarina ait grafikler Sekil
1’de yer almaktadir.
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Sekil 1. Doviz Kurlariin Haftalik Kapanis Fiyatlar1 ve Getiri Oranlar1 Grafikleri

Sekil 1’de sol tarafta yer alan grafikler BRICS-T iilke doviz kurlarinin haftalik
logaritmik kapanis fiyatlarini, sagda yer alan grafikler ise haftalik getiri oranlarin
gostermektedir. Analizlerin gergeklestirilecegi DL testi icin veri setlerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Kapanis fiyatlarina ait olan grafikler déviz kurlarinin duragan olmadigina,
getiri oranlarina ait grafikler ise duragan olduguna isaret etmektedir. Doviz kurlarina ait
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haftalik kapanis fiyatlar1 ve getiri oranlarinin duraganlik durumlarim1 daha iyi bir sekilde
belirleyebilmek igin s6z konusu veri setlerine Said ve Dickey (1984) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Uygulanan ADF ve PP testleri sonuglar1 Tablo
1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuclar
Veri Setleri Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
BRL 0,037 -2,127 -0,0801 -2,187
v T CNY -2,225 -0,735 -2,6427" -1,225
2 = INR -0,559 -2,420 -0,582 -2,503
& >§n RUB -0,259 -1,978 -0,590 -2,387
- TRY 0,814 -1,879 0,742 -1,953
ZAR -0,950 -2,664 -0,912 -2,571
g BRL -28,918™" -29,019™ -28,932™" -29,007
= CNY -10,558™" -25,265"" -26,273"" -26,220""
g INR -24,756™" -24,743" -24,882™" -24,868™"
g RUB -25,6017" -25,598™" -26,614™" -26,600"
5] TRY -28,337" -28,415™" -28,348™" -28,414™
Q ZAR -28,656™" -28,638"" -28,665"" -28,6477"

Not: Her iki testin sifir hipotezi ilgili veride birim kok oldugunu, diger bir ifadeyle verinin duragan olmadigini

Fkk

belirtmektedir.

ve " isaretleri sirastyla 1% ve 10% 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan ¢iktilar incelendiginde haftalik kapanis degerlerinde birim kok
oldugunu belirten sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in kabul edildigi ve dolayisiyla
haftalik kapanis fiyatlarinin duragan olmadig1 goriilmektedir. Buna karsin getiri oranlarina ait
ciktilar incelendiginde, haftalik getiri oranlarinda birim koék oldugunu belirten sifir
hipotezinin biitiin déviz kurlar1 i¢in %1 O6nem diizeyinde reddedildigi ve dolayisiyla doviz
kurlarma ait haftalik getiri oranlarinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuclar haftalik
getiri oranlar1 veri setlerinin DL testi i¢cin uygun oldugunu belirtmektedir. Déviz kurlari
haftalik getiri oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Veri Setleri

BRL CNY INR RUB TRY ZAR
Orneklem 761 761 761 761 761 761
Biiyiikliigii
Ortalama 0,0816 -0,022 0,065 0,104 0,199 0,106
Minimum -8,642 -2,019 -5,160 -8,270 -9,447 -13,334
Maksimum 12,207 2,890 4,179 10,827 23,498 10,976
Standart Sapma 2,077 0,366 0,967 1,850 2,143 2,295
Carpikhk 0,653 0,881 0,032 1,122 2,000 0,303
Basikhik 7,065 12,615 5,756 9,474 23,333 5,888
Jarque-Bera 578,070 3029,955™" | 240,965™" | 1488,788"" | 13616,400™" | 276,114™"
ARCH 256,333 24,561 57,153 209,249™ 36,526™" 117,717

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

Tablo 2’de yer alan bilgilere bakildiginda, en fazla ortalama getiri oranina TRY/USD
kurunun sahip oldugu, en fazla oynakliga ise 2,295 standart sapma degeri ile ZAR/USD
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kurunun sahip oldugu anlasilmaktadir. Doviz kurlarina ait ¢arpiklik degeri haftalik getiri
oranlar1 veri setlerine ait dagilimin saga carpik oldugu, basiklik degerleri ise s6z konusu
dagilimin oldukg¢a dik bir tepeye sahip oldugunu ve dolayisiyla veri setlerinin normal
dagilmadigini belirtmektedir. Jarque ve Bera (1980) tarafindan normallik dagiliminin
belirlenebilmesi i¢in gelistirilen Jarque-Bera testi sonuglar1 da BRICS-T iilke doviz kurlarinin
normal dagildigint belirten sifir hipotezinin biitiin kurlar i¢in %1 6nem dizeyinde
reddedildigini, diger bir ifadeyle doviz kurlarina ait haftalik getiri oranlarimin normal
dagilmadigin1 gostermektedir. Veri setlerinde kosullu degisen varyans etkisini tespit
edilebilmesi icin Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM testi sonuglarina
bakildiginda, haftalik getiri oranlar1 verilerinde kosullu degisen varyansin olmadigini belirten
sifir hipotezinin biitiin doviz kurlar1 i¢in %1 6nem diizeyinde reddedildigi, diger bir ifadeyle
haftalik getiri oranlar1 verilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi anlasilmaktadir.
Daha 6nceden de belirtildigi gibi analizlerin gergeklestirilecegi DL testi, calisma kapsaminda
kullanilan doviz kurlart haftalik getiri oranlarinin normal dagilmama ve kosullu degisen
varyans gosterme ozelliklerine kars1 olduk¢a bagarilidir.

Son olarak verilerin dogrusallik yapilar1 Brock vd. (1996) tarafindan gelistirilen BDS
testi ile incelenmistir. S6z konusu inceleme haftalik getiri orani serilerinin otoregresif (AR)
modeli kalintilarina uygulanmistir. BDS testi sonucu elde edilen bulgular Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. BDS Test Sonuglart

Veriler m
2 3 4 5 6

BRL 6,304 6,515 7,356 8,160 8,743
CNY 10,847 11,880 13,464 15,092 17,084
INR 6,330 7,523 8,114 8,781 9,229
RUB 8,951 11,270 12,506 14,176 15,451
TRY 6,211 7,292 7,627 8,286 9,028
ZAR 4,212 4,253 4,250 5,261 5,825

Not: Sifir hipotezi verilerde dogrusal yapmn oldugu iizerine kurulmustur. m boyut sayisin1 ifade etmektedir. ™
isareti 1% Onem duzeyini belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgulara bakildiginda sifir hipotezinin biitiin déviz kurlari i¢in %1
Oonem diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar getiri orani serilerinin tamaminda
dogrusal olmayan yapilarin mevcut oldugunu belirtmektedir. Getiri oran1 serilerinde dogrusal
olmayan yapilarin bulunmasi zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan bagimliliklarin
varligini tespit etmek igin tasarlanmis olan DL testinin ¢alisma kapsamindaki veri setleri igin
son derece ideal bir test oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

4. AMPIiRiIK BULGULAR

Calismada 104 haftalik (2 yillik) sabit uzunluklu hareketli alt 6rneklem pencereleri
kullanilmistir. DL testi i¢in olas1 kii¢iik 6rneklem problemleri ile karsilagmamak igin alt

229



The Journal of Accounting and Finance- January/2021 (89): 221-236

orneklem uzunlugunun yeteri kadar biiylik olmasina dikkat edilmistir (Charles vd., 2012:
1618). Hareketli alt drneklem pencereleri veri seti igerisindeki 6nemli olaylar neticesinde
olusabilen yapisal kirilmalar1 dogas1 geregi goz oniine aldigindan (Lazar vd., 2012: 344) ve
zayif formdaki piyasa etkinliginin zaman igerisinde gostermis oldugu degisimleri gdstermesi
agisindan bu calismada tercih edilmistir. Ilk alt drneklem penceresi 17.07.2005 ile 08.07.2007
tarihleri arasindaki haftalik getiri oranlarim1 kapsayacak sekilde olusturulmustur. Ilk alt
orneklem penceresine DL testi uygulandiktan sonra pencere 1 hafta ileri kaydirilarak yeni alt
orneklem penceresi olusturulmustur. Bu yontemle toplam 658 alt orneklem penceresi
olusturularak her alt 6rneklem penceresine DL testi uygulanmis ve test ¢iktisin1 gosteren p
degerleri elde edilmistir. BRICS-T doviz piyasalarinin zayif formdaki etkinliinin zaman
igcerisinde gostermis oldugu degisimleri incelemek ve s6z konusu piyasalarin davraniglarini
aciklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni karsilagtirabilmek i¢in
gerceklestirilen DL testi sonucu elde edilen p degerlerine ait grafikler Sekil 2’de yer
almaktadir.
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Sekil 2. DL Testi Sonugclari

Not: Sifir hipotezi getiri oranlarinin tarihsel fiyat bilgileriyle tahmin edilemez oldugunu belirtmektedir. Yatay
cizgiler sirastyla %5 ve %10 6nem dlzeyini gostermektedir.

Sekil 2°de yer alan DL sonuglarini gosteren grafiklerdeki yatay cizgiler %5 ve %10
onem diizeylerini, dalgali ¢izgiler ise analiz sonucu ilgili tarihler i¢in elde edilen p degerlerini
gostermektedir. DL testi p degerlerinin, dnem diizeylerini gosteren ¢izgilerin altinda olmasi o
tarih i¢in sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle getiri oranlarin tarihsel fiyat
bilgileri kullanarak tahmin edilebilir oldugunu ve s6z konusu tarihte zayif formda piyasa
etkinliginin saglanamadigini ifade etmektedir. Onem diizeyleri cizgilerinin iistiinde olan p
degerleri ise ilgili dénemde sifir hipotezinin kabul edilecegini, diger bir ifadeyle getiri
oranlarinin tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak tahmin edilemeyecegini ve zayif formda piyasa
etkinliginin o donem i¢in saglandigini belirtmektedir. Sekil 2’deki grafikler incelendiginde
doviz kurlarma ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilirliginin
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donemsel degisimler gosterdigi, diger bir ifadeyle BRICS-T {ilke doviz piyasalarinin zayif
formdaki etkinliginin Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi lizere zaman igerisinde
degisimler gosterdigini agik bir sekilde gostermektedir. Bu sonuglar BRICS-T (lke doviz
piyasalarinin davraniglarim1 agiklamada Adaptif Piyasalar Hipotezi’nin Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne gore daha basarili oldugunu belirtmektedir. Tablo 4 doviz kurlar getiri
oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilir oldugu hafta sayilarini
gOstermektedir.

Tablo 4. Déviz Kurlariin Getiri Oranlarinin Tahmin Edilebilecegi Hafta Sayilar

Veri Setleri | %5 Onem Diizeyi | %10 Onem Diizeyi
BRL 2 12
CNY 72 134
INR 98 159
RUB 22 71
TRY 17 20
ZAR 0 10

Tablo 4’te yer alan ¢iktilar incelendiginde getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta
sayist en fazla olan doviz kurlarinin CNY/USD ve INR/USD, en az olan ddviz kurlarinin ise
BRL/USD ve ZAR/USD oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar tarihsel fiyat bilgileri
kullanilarak getiri oran1 tahmininde CNY/USD ve INR/USD kuru i¢in diger kurlara gore daha
basarili sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Tarihsel fiyat bilgileri ile BRL/USD ve
ZAR/USD kurlarinin getiri oranlarin tahmininde basar1 sansi diger kurlara gore oldukca
disiiktiir. Elde edilen bu sonuglar 1s1ginda, tarihsel fiyat hareketlerine dayanarak yatirim
gerceklestiren yatirnmcilarin CNY/USD ve 6zellikle INRUSD doviz kurlarinda tasarruflarini
degerlendirmeleri 6nerilmektedir.

5. SONUC

BRICS-T doviz piyasalarinin davraniglarim1 agiklamada Etkin Piyasalar Hipotezi ile
Adaptif Piyasalar Hipotezi’ni karsilastirmak amaciyla gergeklestirilen bu calismada
17.07.2005-09.02.2020 tarihleri arasindaki BRICS-T iilke para birimlerinin dolar karsisindaki
haftalik degerleri kullanilmistir. Calismada ilk olarak haftalik doviz kurlarina ait verilerin
duraganlik durumlart Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleriyle
incelenmistir. Sonraki asamada birim kok testleri sonucunda duragan oldugu anlasilan
haftalik getiri oranlarinin tanimlayici istatistikleri analiz edilmis ve doviz kurlarina ait haftalik
getiri oranlarimin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans ozelligi gosterdigi
belirlenmistir. Ugiincii asamada haftalik getiri oranlariim dogrusallik yapilar1 BDS testi ile
incelenmis ve biitiin veri setlerinde dogrusal olmayan yapilar tespit edilmistir. Son olarak 2
yillik sabit uzunluklu haraketli kayan pencereler yontemi kullanilarak dogrusal olmayan getiri
orani tahmini i¢in gelistirilen ve ¢alisma kapsamindaki veri setleri gibi normal dagilmayan
ayni zamanda degisen varyans Ozelligi gosteren veri setlerinde oldukca basarili sonuglar
gOsteren Dominguez-Lobato testi ile analizler gergeklestirilmistir.

Analizler sonucunda BRICS-T doéviz kurlarma ait getiri oranlarinin tarihsel bilgiler
kullanilarak belirli donemlerde tahmin edilebildigi, belirli donemlerde ise tahmin edilemedigi,
diger bir ifadeyle BRICS-T {ilke doviz piyasalarimin zayif formdaki etkinliginin Adaptif
Piyasalar Hipotezi’nin belirttigi {izere zaman igerisinde degisimler gosterdigi belirlenmistir.
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Bu sonuclar BRICS-T iilke doviz piyasalarinin davraniglarini agiklamada Adaptif Piyasalar
Hipotezi’nin Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore daha basarili oldugunu gostermektedir. Doviz
kurlar1 getiri oranlarinin tarihsel bilgiler kullanilarak tahmin edilebilir oldugu hafta sayilari
incelendiginde, getiri oranlarinin tahmin edilebildigi hafta sayis1 en fazla olan doviz kurlarmin
CNY/USD ve INR/USD, en az olan déviz kurlarinin ise BRL/USD ve ZAR/USD oldugu
saptanmistir. Elde edilen bu sonuclar, tarihsel fiyat bilgileri kullanilarak getiri orani
tahmininde CNY/USD ve INR/USD kurlar i¢in diger kurlara gére daha basarili sonuglar elde
edilebilecegini, BRL/USD ve ZAR/USD kurlarinin getiri oranlarinin tahmininde ise basarisiz
sonuglar elde edilebilecegini ifade etmektedir. Genel olarak ¢alisma kapsaminda elde edilen
sonuglara bakildiginda Brezilya ve Giiney Afrika doviz piyasalarinin diger BRICS-T (lke
doviz piyasalarina gore daha fazla zayif formda etkin oldugu anlasilmaktadir. Bundan sonra
gerceklestirilecek olan calismalar diger iilke doviz piyasalarinin davraniglarini agiklamada
Adaptif Piyasalar Hipotezi ile Etkin Piyasalar Hipotezi’nin basarisin1 degerlendirmek iizere
gerceklestirilebilir.
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