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Doviz Piyasasinin Etkinligi: Tiirkiye icin Bir Analiz

Efficiency of The Foreign Exchange Rate Market: An Analysis for Turkey
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OZET

Literatlirde, doviz piyasasinin etkinligi, doviz alim-satimi
yapanlar ve politika yapicilar icin 6nemli bir kavram olup bir
piyasada fiyat tim bilgi setini yansitiyor ise bu piyasanin etkin
oldugu ifade edilmektedir. Bir diger ifadeyle, Fama vd. (1969)
etkin piyasa terimini “yeni bilgiye hizli bicimde intibak eden”
bir piyasa seklinde tanimlamislardir. Zayif form etkinlikte,
piyasada tum fiyatlar, gecmis fiyatlar veya getirilerde elde
edilebilir tum bilgiyi yansitirken, yar gugcli form etkinlikte
ise doviz kurlari sadece ge¢mis doviz kurlarina iliskin bilgiyi
degdil ayni zamanda diger doviz kurlari ve makroekonomik
degdiskenlere iliskin bilgiyi de yansitmaktadir. Bu ¢alismanin
temel amaci, Tlrkiye'de 2006:04-2013:12 doneminde TL/$ ve
TL/Euro déviz piyasalarinin zayif ve yari glicli formlarda etkin
olup olmadigini yapisal kirilmali birim kok ve esbutiinlesme
yontemleriyle analiz etmektir. Analiz sonuglari, Tirk doviz
piyasasinin zayif formda etkin oldugunu gosterirken, yari
glgli formda etkin olmadigini ve forward kur yansizlik
hipotezinin Turkiye icin gecerli olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tirk doviz piyasasi, zayif ve yan glgli
formlarda etkinlik, forward yansizlik hipotezi, yapisal kirilmali
birim kok ve esbitiinlesme testleri

1. GiRiS

Arastirmacilarin, déviz alim-satimi  yapanla-
rin (traders) ve politika yapicilarin doviz kurlarinin
piyasalarda etkin bir sekilde belirlenip belirlenme-
digine iliskin biytyen bir ilgi vardir. Déviz kurlarinin
piyasalarda etkin bir sekilde belirlenmesi piyasa den-
ge fiyatinin olusmasiyla iliskili bir kavramdir. Etkin
piyasalarda olusan fiyatlarin piyasaya gelen her turli
bilgiyi icermesi ve piyasalarda iktisadi birimlerin den-
ge fiyatlar lizerinden Uretim, tiketim ve kaynak kulla-
nimi ile ilgili en uygun karari verebilecekleri beklen-
mektedir (Abaan, 1995: 256).

Campell vd. (1997: 20), literatiirde etkin piyasa
tartismalarinin Bachelier (1900)'in teorik katkisina ve
Cowles (1993)'In ampirik analizine kadar uzandigi-
ni ifade etmislerdir. Ayrica, iktisat yazininda konuyla
ilgili literatiriin Samuelson (1965)'nin Bachelier ve
Cowles'in calismalarini 6zetledigi “Proof that properly
anticipated price fluctuate randomly” adli makale ile
basladigi 6ne strdimustar.

ABSTRACT

In the literature, the effectiveness of the foreign exchange mar-
ket is an important concept for traders and policy makers, if price
reflects all information in the market, this market is said to be
efficient. In other words, Fama et al. (1969) term of the efficient
market were defined as a market which “ adapt quickly to new
information”. At the weak form efficiency, in the market, all prices,
past prices or returns can be reflected in all the information, on
the other hand, at the semi-strong form efficiency, the exchange
rates are not only reflect past information concerning exchange
rates, but also they are reflect other currency exchange rates and
information concerning macroeconomic variables. The main pur-
pose of this study is whether TL / $ and TL / Euro exchange rate
markets are efficient at the weak and semi-strong form or not is to
analyze by using unit root and cointegration methods with struc-
tural breaks during the period 2006:04-2013:12 in Turkey. Analysis
results show that the Turkish foreign exchange market is efficient
at the weak form and not efficient at the semi-strong form and
forward rate unbiasedness hypothesis is not valid for Turkey.

Keywords: Turkish foreign exchange market, weak and semi-
strong form efficiency, forward unbiasedness hypothesis, unit
root and cointegration tests with structural breaks.

Literatlirde etkin piyasa kavramint ilk olarak Fama
aciklamistir (Rapp ve Sharma, 1999: 423). Fama (1965:
39), rasyonel davranan ve karini maksimize etmek
isteyen piyasa katihmcilarinin menkul degerlerin ge-
lecekteki degerlerini tahmin ederken, piyasada ak-
tif olarak rekabet ettigi ve tim katilimcilarin 6nemli
glincel bilgileri serbestce elde edilebildigi piyasalari
“etkin piyasalar” (efficient markets) olarak tanim-
lamistir. Etkin piyasa hipotezinin kaynaklari, Fama
(1970, 1991, 1998)’ya dayandiriimaktadir. Bu ¢alisma-
larda, piyasada fiyatlar tamamen tim elde edilebilir
(mevcut) ve onemli (relevant) bilgiyi yansitiyor ise
piyasanin bilgisel olarak etkin oldugu ifade edilmistir
(Mehrara ve Oryare, 2012: 165). Bilgisel olarak etkin
bir piyasada, piyasa tim piyasa katilimcilarinin bek-
lentilerini ve bilgilerini tamamen iceriyor ise fiyat de-
gisimleri dngorilememelidir (lwatsubo ve Kitamura,
2008). Bu perspektiften etkin bir piyasada fiyat degis-
meleri sadece yeni bilginin varisi ile gerceklesmekte-
dir. Ancak, gelecek bilgi 5ngorilemedigdi icin elde edi-
lebilir bilgi setine gore gelecek fiyat degismelerinin
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ongorilmesi ve iktisadi karlarin yapilmasi mimkiin
degildir (Mehrara ve Oryare, 2012: 165). Ayni zaman-
da piyasa etkinligi hipotezinde alim-satim yapanlarin
spekilasyon yaparak fazla getiri (excess return) elde
etmeleri de s6z konusu degildir (MacDonald ve Tay-
lor, 1992: 28). Etkin bir piyasada fiyatlar, tim 6nemli
ve mevcut bilgiyi tamamen yansitmali, bu nedenle de
hicbir kar firsati kesfedilmemis kalmamalidir (Rapp ve
Sharma, 1999: 423).

Bir piyasada fiyat tamamen bilgi setini yansitiyor
(Fama, 1970) ve fiyat, tim piyasa katilimcilarinca bilgi
seti aciga cikarilarak etkilenmiyor ise piyasa bu bilgi
setine gore etkindir (Sewell, 2011: 2). Varlik fiyat de-
gisimleri bltln piyasa katilimcilarinin sahip oldugu
bilgiyi ve piyasa katihmcilarinin beklentilerini tam
olarak yansitiyor ise bilgi etkinligi olan piyasalarda
fiyat degisimlerini tahmin etmek mimkin degildir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta Pareto etkin
piyasa veya dagitim etkinligi olan piyasanin bilgi et-
kinligine sahip piyasa ile karistirlmamasidir (Campell
vd., 1997: 20). Ancak, Stiglitz (1981) acikca rekabetci
ve etkin piyasalarla bile kaynak dagilimlarinin Pareto
etkin olmayabilecegini gostermistir (Sewell, 2011: 5).

Varlk piyasalarinda, fiyatlarin davranisi ile ilgi-
li olan etkin piyasa hipotezinde (EMH) “etkin piyasa”
terimi, baslangicta hisse senedi piyasalarina uygulan-
mis, ancak, bu kavram zamanla diger varlik piyasala-
rina genisletilmistir (Wickremasinghe, 2004: 2). Etkin
piyasalarin aslinda temel odagi sermaye piyasalari
oldugundan, bu kavram, kolaylikla doviz piyasalari-
na uygulanabilmistir (Ahmad, Rhee ve Wong, 2012:
1578). Doviz piyasalarinin etkinligine yonelik ilgi fi-
nansal fiyatlarin bittniyle ve esanli bir sekilde tim
muhtemel bilgiyi yansitip yansitmadigi ve bunun
iktisadi etkinligi nasil etkiledigine iliskin tartismaya
kadar gitmektedir (Kisaka vd., 2008). (")yle ki, doviz
piyasasinin etkinligi uluslararasi finansin kose tasla-
rindan biri olup bir piyasa tamamen ve dogru bigim-
de Urunln fiyatini belirlemede tim mevcut bilgiyi
yansitir ise etkindir (Dowla, 1995: 95).

GCalismanin  temel amaci, Turkiye'de 2006:04-
2013:12 doneminde aylik veri seti kullanilarak TL/$ ve
TL/Euro doviz piyasalarinin zayif ve yar gii¢li form-
larda etkin olup olmadigini yapisal kirilmal birim kok
ve esbltinlesme yontemleriyle analiz etmektir. Doviz
piyasasi etkin iken spot (forward) doviz kurlari tim
onemli bilgiyi icermeli ve digerinin bir fonksiyonu
olarak spot (forward) doviz kurunu 6ngérmek miim-
kiin olmamalidir (Rapp ve Sharma, 1999: 423). Doviz
piyasasinin etkinligi hipotezi, forward kur sapmasiz-
lik (forward rate unbiasedness) hipotezi (FRUH) ola-

rak da adlandinimaktadir. Clinkd, etkin bir piyasada
forward doviz kuru gelecek spot kurunun sapmasiz
ya da iyi bir tahmincisi olmaldir (Giannellis ve Papa-
dopoulos, 2006). Bir diger ifadeyle, cari forward kur,
risk notrliik ve kovaryans duragan risk primi varsayilir
ise gelecek spot kurun yansiz bir tahmincisi olmali-
dir. Cari forward doéviz kuru, piyasalar etkin ise gele-
cek spot kuru 6ngormelidir (Rapp ve Sharma, 1999:
424). Bu amacla, calismanin ikinci kisminda doviz
piyasasinin etkinlidi ile ilgili teorik ve ampirik literattr
sunulmaktadir. Calismanin Gg¢linct kisminda ampirik
analiz (model) tanitilmakta, dérdiincii ve besinci bo-
[imlerde calismada kullanilan veri seti, metodoloji
ve ulasilan ampirik sonuclara yer verilmektedir. Son
olarak, calisma sonug bolimda ile tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR iNCELEMESI
1.1. Teorik Literatiir

Etkin piyasa terimini Fama vd. (1969) “yeni bilgiye
hizl bicimde intibak eden” bir piyasa olarak tanimla-
miglardir. Fama (1970: 383) ise fiyatlarin elde edilen
bilgileri “tam olarak yansittigi” (fully reflect) piyasayi
etkin piyasa olarak adlandirmistir. Bu tanim, bilginin
ihmal edilmedigi ve sistematik hatalarin yapilmadigi
durumlarda piyasanin bilgiyi rasyonel olarak siireg-
ledigine isaret etmektedir (Beechey, Gruen ve Vic-
kery, 2000: 2). Jensen (1978) etkinligi, “bir piyasada
0 bilgi seti temelinde alim-satim yapilarak iktisadi
kar elde edilmesi imkansiz ise bu piyasa, 6, bilgi se-
tine gore etkindir” seklinde tanimlamistir (Sewell,
2011: 4). Bir diger ifadeyle, Jensen (1978: 96)'e gore
bir piyasada oyuncularin hicbiri bilinen bilgi setini
kullanarak fazla kar elde edemedikleri durumda pi-
yasa etkindir. Grossman ve Stiglitz (1980) bir piyasa
icin tamamen bilgisel olarak etkin olmanin imkansiz
oldugunu dile getirmistir. Bilgi maliyetli oldugu icin fi-
yatlar tamamen mevcut tiim bilgiyi yansitmaz, ¢tinkd,
eger fiyatlar tamamen bilgiyi yansitsaydi, bilgiyi
elde etmek ve analiz etmek icin kaynak harcayan
yatinmcilar bu harcamalarini karsilayacak bir gelir
elde edemezlerdi. Boylece, duyarh bir piyasa denge-
si modelinde bilgi toplamak icin belli dlclide tesvik
birakilmasi gerekmektedir (Sewell, 2011: 5). Fama
(1991: 1575) ise etkin piyasa hipotezinde, menkul
degerlerin fiyatlarinin piyasadaki mevcut tim bilgiyi
yansittigini iddia ederek hipotezin 6n kosulunun bilgi
ve islem maliyetleri oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla,
etkin piyasa hipotezi icin olusturulan modelde bilgi
ve islem maliyetleri her zaman sifir olmalidir.

Piyasa etkinligi icin diger gerekli kosullar, bilgi ve
veriler Uzerinde tekellesmenin olmamasi ve islem
maliyetlerinin rekabetci bir sekilde olusmasidir (Cey-
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lan ve Korkmaz, 1993: 176). Laffont ve Maskin (1990),
eksik rekabet mevcut iken etkin piyasa hipotezinin
basarisiz olabilecegini dile getirmistir (Sewell, 2011:
5). Ayrica, etkin piyasalarda 6diing alanlarin ve 6diing
verenlerin firsatlan esittir. Ancak, gercek diinyada
farkli yatirmcilar gelecek hakkinda farkl gorislere
sahiptirler ve beklenen getirileri belirlemek icin farkl
iktisadi modelleri kullanirlar. Farkliliklar nedeniyle fi-
yatlar, genel degerlerinden surekli ve belirgin bir se-
kilde sapabilmektedir (Cuthbertson, 1997: 169).

Etkin piyasa hipotezine gore tarihsel ve glincel
olarak mevcut tim bilgiyi tamamen yansitan finan-
sal varlik fiyatlar tim yatinmcilarca ayni sekilde de-
gerlendirildigi gibi gelecekteki fiyatlarin onyargisiz
tahminlerini de iceren tahmin edilebilir bilgi de piya-
sadaki tum yatirimcilarca ayni sekilde degerlendiril-
mektedir. Hipotezin en ug seklinde ise sadece kurum
icinde calisanlar ve kurumla ilgili olanlarca bilinen
ozel bilginin de fiyatlara yansidigi 6ne siirilmektedir
(Megginson, 1997:131).

Fama (1970: 388), menkul kiymete yansiyan bilgi
kiimesini piyasa etkinliginin derecesine gore, menkul
kiymetin gecmis fiyatlarina veya ge¢mis getirilerine
iliskin bilgiler, kamuya acik tiim bilgiler ve herhangi
bir yatinnmcinin veya grubun sahip oldugu tekelci bil-
giler olmak Uizere U¢ grupta toplamistir. Literatlrde,
Fama (1970)'y1 takiben etkinligin zayif, yari gii¢lu ve
glicli olmak Gzere ¢ formu bulunmaktadir.

Piyasada etkin piyasanin zayif formu gecerli iken,
fiyat degisimleri tamamen rastlantisaldir. Dolayisiyla,
bir dénemdeki fiyat degisimleri istatistiki olarak diger
donemdeki fiyat degismelerinden bagimsizdir. Bu
nedenle, ge¢mis (tarihi) bilgiye dayanarak gelistirilen
alim- satim kurali ile hi¢bir yatinmcinin asiri kar elde
etmesi mimkuin degildir. Kamuya menkul kiymetler-
le ilgili bir bilgi aciklandiginda fiyatlarda hizla ve agik-
lanan bilgiyi dogru degerlendiren bir fiyat ayarlamasi
meydana geldiginde yar gui¢li etkin piyasa hipotezi
gecerlidir. Glclu etkin piyasa kuraminda ise menkul
kiymet fiyatlarinin kamuya aciklanan ve agiklanma-
yan tim bilgileri yansittigi ileri stirilmektedir (Kiyilar,
1997:17-55).

Zayif form (weak form) etkin piyasa kurami, fiyat-
larin rassal yirlyas (random walk) hipotezini test et-
mek icin yapilan testleri kapsamaktadir (lwatsubo ve
Kitamura, 2008). Fama (1970: 384)'ya gore, menkul
degerlere iliskin olusan denge fiyatlarini agiklamak
icin yapilan bircok ¢alismanin dayandigr varsayim,
piyasa denge kosulunun beklenen getiri ile ifade
edilebilecegi varsayimidir. Piyasada olusan denge
beklenen getiriler, piyasada olusan bilgiyi tamamen
yansitan bilgi setine dayanarak sekillenmistir. Fama

(1970: 385), bu yuizden “adil oyunun (fair game)” men-
kul kiymetin beklenen getirisinin gerceklesen getiriye
esit oldugunu gostermistir.

Zayif form etkinlikte, piyasada tim fiyatlar, gec-
mis fiyatlar veya getirilerde elde edilebilir (mevcut)
tim bilgiyi yansitmaktadir (Wickremasinghe, 2004:
2). Burada, cari doviz kurlarinin, gegmis doviz kurla-
rinda tim mevcut bilgiyi yansittigi iddia edilmektedir
(Kdhl, 2007: 6). Bu nedenle, bir spekiilator veya bir ar-
bitrajci1 gelecek doviz kurlarini 5ngérmek icin gegmis
doviz kurlarini kullanamaz. Dolayisiyla, bunlar doviz
islemlerinden tutarh kazanglar saglamak icin herhan-
gi bir strateji izleyemez (Wickremasinghe, 2008: 43).
Bu formda, cari fiyatin tamamen fiyatlarin tarihsel ge-
lisiminde yer alan bilgiyi yansittigi 6ngoriilmektedir
(Dowla, 1995: 95). Bir diger ifadeyle, zayif form etkin-
likte, fiyatlar bilgiye ulasmanin marjinal karlari (yapil-
masi beklenen karlar), onu toplamanin marjinal mali-
yetlerini asmadigi noktaya kadar bilgiyi yansitmalidir
(Beechey, Gruen ve Vickery, 2000: 2). Ancak, Berstein
(1999), etkin piyasalar hipotezini elestirmis ve bilgiye
yatirim yapan yatirimcilarin marjinal karlarinin marji-
nal maliyetlerini astigini iddia etmistir (Sewell, 2011:
6). Etkinligin bu formunda, hicbir yatinmai tarihsel
fiyatlan kullanarak asiri getiri elde edememektedir
(Mehrara ve Oryare, 2012: 165).

Yari glicli form (semi-strong form) etkinlikte, d6-
viz kurlarinin sadece ge¢mis doviz kurlarina iliskin bil-
giyi degil, ayni zamanda diger doviz kurlar ve mak-
ro ekonomik degiskenlere iliskin bilgiyi de yansittig
iddia edilmistir. Bir spekilator veya arbitrajci, ge¢mis
doviz kurlarina ek olarak, bir doviz kurunu 6ngérmek
icin herhangi bir degiskenle ilgilenmek disinda déviz
kurlarini kullanamaz. Dolayisiyla, bunlar déviz piya-
sasinda kar elde etmek icin herhangi bir kural veya
teknikten yararlanamaz (Wickremasinghe, 2008: 44).
Yari gii¢li form etkinlikte, kamuca elde edilebilir bil-
giyi anlik olarak yansitan finansal varliklarin fiyatlari
bulunmaktadir (Wickremasinghe, 2004: 2; Kiihl, 2007:
6). Bir diger ifadeyle, bu formda cari fiyatin tarihsel fi-
yat bilgisine ek olarak, tim kamuca elde edilebilir bil-
giyi aciga cikardigi belirtiimektedir (Dowla, 1995: 95).
Dolayisiyla, etkinligin bu formunda, hicbir yatirimci
tarihsel fiyatlar ve kamuca elde edilebilir bilgiyi kul-
lanarak asiri getiri elde edememektedir (Mehrara ve
Oryare, 2012: 165).

Son olarak, gticli form (strong form) etkinlikte ise
hicbir yatinmci tarihsel fiyatlari iceren herhangi bir bil-
giyi kullanarak fazla getiri elde edemez, bilgi kamuca
elde edilebilir ve 6zel veya i¢sel bilgi bulunmaktadir
(Mehrara ve Oryare, 2012: 165). Ozel bilgi temelinde
alim-satim daha yulksek karlar yaratmadiginda
piyasanin etkin oldugu séylenmektedir (Kuhl, 2007:
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6)'. Ayrica, tum bilgi, maliyetsiz bicimde elde edilir
ise guclu etkinlikten bahsedilir. Bunun yerine, bilgiye
ulagilmasi maliyetli iken onun elde edilmesi icin
finansal bir tesvik olmalidir. Ancak, bilgi zaten varlik
fiyatlarinda “tamamen yansitiimis” ise bir finansal
tesvik olmayacaktir (Grossman ve Stiglitz, 1980). Bu
nedenle, etkin bir piyasada katihmcilar (i) bir finansal
varhgin getirileri veya gecmis fiyatlarini, (i) kamuca
elde edilebilir bilgiyi ve (iii) piyasay! tutarli bicimde
tahmin etmek icin herhangi bir kurali tasarlamada
piyasanin icindekilerce (insiders) elde edilebilir bilgi-
lerini kullanamazlar. Etkin piyasa hipotezinin (EMH)
glcli formu, hem zayif hem de yari guicli etkinlikle-
rini kapsamaktadir (Wickremasinghe, 2004: 2; Wick-
remasinghe, 2008: 44). Ayrica, bu form, piyasanin
herhangi bir piyasa katilimcisi tarafindan bilinen tim
bilgiyi yansittigini iddia etmektedir (Dowla, 1995: 95).

1.2. Ampirik Literatiir

Fama (1965)'nin calismasindan bu yana &zellikle
gelismis Ulkelerde doviz piyasalari, yogun bicimde
farkli ekonometrik teknikler kullanilarak etkinlik yo-
niinden test edilmistir. D&viz piyasasinin belirtilen
formlarda etkinligini ulusal ve uluslararasi yazinda
farkli yontemler kullanarak test eden cok sayida ca-
lisma vardir. Bunlar arasinda Lai ve Lai (1991), Rapp
ve Sharma (1999), Wickremasinghe (2004), Ortiz
vd. (2005), Giannellis ve Papadopoulos (2006), Kihl
(2007), Allen ve Taco (2007), Kisaka vd. (2008), Azad
(2009), Cheung, Suve Choo (2011), ibrahim vd. (2011),
Mehrara ve Oryare (2012), Ahmad, Rhee ve Wong
(2012), Wong ve Ahmad (2013) uluslararasi literatiire
iliskin calismalar iken, Turkiye icin ise Akal, Birgili ve
Durmuskaya (2012) ile Cicek (2014)'in calismalar bu-
lunmaktadir.

Lai ve Lai (1991), bes temel para icin aylik spot ve
forward kurlarn dikkate alarak Temmuz, 1973-Aralik,
1989 doneminde birim kok ve esbutlinlesme testleri
yardimiyla etkin piyasalar hipotezini test etmisler ve
esbutiinlesmenin yoklugu hipotezini tiim paralar icin
reddettiklerinden déviz piyasasinin etkinliginin ihlali-
ni ortaya koymuslardir. Rapp ve Sharma (1999), tilke-
ler arasinda ve llke icinde spot ve forward doviz kuru
piyasalarinin etkinligini, 1 Haziran, 1973-31 Aralik,
1996 doneminde altmis yedi Ulke grubu icin arastir-
mislardir. Bu kurlar arasinda uzun déonemli bir iliskinin
var olmasi etkin piyasalar hipotezini ihlal etmektedir.
Cunki, spot (forward) doviz kuru, diger spot (for-
ward) doviz kurunun bir fonksiyonu olarak 6ngoériile-
bilmektedir. Sonuglar, tilkeler arasinda esbitlinlesme
olmadigini ve dolayisiyla, doviz kurlarinin piyasada
etkin bicimde belirlendigini gostermektedir. Wickre-
masinghe (2004), Ocak, 1986- Kasim, 2000 dénemin-
de alti adet cift tarafli doviz kurlarini kullanarak Sri

Lanka'da doviz piyasasinin zayif ve yari gli¢li formlar-
da etkinliklerini test etmistir. Sonuglar, Sri Lanka doviz
piyasasinin etkin piyasalar hipotezinin zayif formu ile
tutarli oldugunu gosterirken, yari glicli etkinligin ise
karsisinda kanit sunmaktadir.

Ortiz vd. (2005) on bes Latin Amerika (lkesi icin
1970-2000 doéneminde doviz kuru piyasalarinin et-
kinligini ampirik olarak arastirmislar ve sonuclar, hem
zayIf doviz kuru politikalarindan, hem de zayif doviz
kuru piyasasi gelismesinden kaynaklanan bélgede
etkin olmayan doviz kuru piyasalarina isaret etmis-
tir. Giannellis ve Papadopoulos (2006) (ic merkezi ve
dogu Avrupa ulkesiicin doviz piyasalarinin etkinligini
1991:1-2006:2 doneminde aylik veriler ile esbtiinles-
me ve birim kok yontemlerini kullanarak test etmis-
lerdir. Dogrusal birim kok testleri, polonya/euro ve
cek/euro doviz piyasalarinin zayif formda etkin oldu-
gunu, slovakya/euro ddviz piyasasinin ise yari etkin
oldugunu gostermistir.

Allen ve Taco (2007), ABD ve Japon paralari karsi-
sinda Avustralya dolarini kullanarak Ocak, 2003-Ara-
lik, 2006 doneminde forward kur yansizlik hipotezini
(FRUH) esbitiinlesme yoluyla test etmislerdir. Sonug-
lar, spot ve forward kurlarin esbitinlesik oldugunu
gOstermis olup ve FRUH ve piyasa etkinligi ile tutarli
cikmustir. Kiihl (2007), euro’nun girisinden beri yedi en
onemli doviz kurunda 4 Ocak, 1999-29 Aralik, 2006
doneminde doviz piyasasinin etkinligini esbutin-
lesme yoluyla arastirarak doviz piyasalarinin etkin
oldugunu bulmustur.  Kisaka vd. (2008), Kenya icin
zayIf form etkin piyasa hipotezini birim kok testleri ve
Ljung-Box Q istatistikleri kullanarak incelemislerdir.
Ocak, 1994-Haziran, 2007 doneminde Kenya silininin
(shilling) her bir ABD dolari icin glinlik kapanis spot
kuru ele alinmistir. Sonuglar, doviz piyasasini zayif
formda etkin olmadigini ortaya koymustur.

Azad (2009) on iki Asya-Pasifik doviz piyasasi icin
bireysel, panel birim kok testleri ve iki varyans orani
testini kullanarak rassal yurlyls ve etkin piyasalar
hipotezlerini test etmistir. Calismanin dénem arali-
g1 Ocak, 1998 - Haziran, 2007 olup Asya krizi sonrasi
glinliik ve haftalik spot doviz kuru serileri kullaniimak-
tadir. Her iki frekansta her iki birim kok testi de tim
seriler icin birim kdkiln varligina isaret etmistir. Diger
yandan, bireysel birim kok testleri ise on ddviz kuru
serisi icin birim kokln varligini tespit edebilmis ve so-
nuglar, zayif form etkinligi desteklemistir. Cheung, Su
ve Choo (2011) seksen iki tlke icin euro doviz piya-
salarinda piyasa etkinligini test etmislerdir. Bu amacla
1999-2010 donemi boyunca bu tlkelerin glnlik d6-
viz kuru getirilerinde otokorelasyon olup olmadigini
bilinmeyen kosullu degisen varyans bicimlerine karsi
direncli olan Ug yeni test kullanarak gerceklestirmis-
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lerdir. Altmis civari Ulke i¢in doviz kuru getirilerinde
anlaml otokorelasyon tespit edilemediginden ¢ogu
euro doviz piyasalarinin etkin oldugu bulunmustur.

ibrahim vd. (2011) otuz OECD {ilkesi icin birim kdk
testlerini kullanarak 2000-2007 dénemi icin haftalik
veriler yardimi ile doviz piyasasinin zayif formda et-
kinligini test etmislerdir. Bu testler, déviz kurlarinin
rassal ylirliyUs sureci izledigine veya bir diger ifadey-
le, doviz kurunun bugiinki degerinin gecmis deger-
leri kullanilarak tahmin edilemedigine isaret etmistir.
ilave olarak, OECD déviz piyasasi, zayif form etkin
piyasa hipotezi ile tutarli gériinmektedir. Mehrara ve
Oryare (2012), 2007-2008 kiiresel ekonomik kriz son-
rasi doviz piyasasinin etkinligini bes para cifti icin 12
Temmuz, 2002-9 Subat, 2007 donemi ile 16 Subat,
2007-16 Eylil, 2011 ddénemi olmak Uzere iki ayr do-
nemde degerlendirmisler ve doviz kurlarinin tama-
minin getirileri, kriz 6dncesi bagimsiz ve 6zdes olarak
dagilirken, kriz sonrasinda dagilmadigi, yani etkin
piyasa hipotezinin kriz 6ncesinde reddedilemezken,
kriz sonrasinda reddedilebildigini bulmuslardir. Ah-
mad, Rhee ve Wong (2012), Asya pasifik bolgesinin
doviz piyasalarinin genellikle esbutlinlesme teknigi
kullanildiginda Ulke icinde ve Ulkeler arasinda etkin
oldugunu bulmugslardir.

Wong ve Ahmad (2013), Avrupa doéviz piyasala-
rinin etkinligini 1997-2012 déneminde hem Ulke ici
hem de (ilkeler arasi perspektiften arastirmis ve birkac
son krizi boyunca karsilastirmistir. Sonuglar, bu piya-
salarin genellikle Ulke icinde etkin oldugunu goster-
mistir. Bir diger ifadeyle, esbiitiinlesme bulgusu, ge-
lecek spot doviz kurlarinin tahmincisi olarak forward
kurlarin yansizigina isaret etmektedir. Ulkeler arasi
piyasa etkinliginde ise esbitiinlesme bulgusu, bir d6-
viz kurundan diger déviz kurunun dngoriilebilirligine
isaret ettigi icin piyasa etkinliginde bozulmaya neden
olmaktadir. Tirkiye ile ilgili calismalara bakildiginda
ise Akal, Birgili ve Durmuskaya (2012) ABD dolari ve
Euro doviz piyasalarinin etkin olup olmadigini 2005-
2012 doneminde glinluk veri seti kullanarak test
etmisler ve bu piyasalarin zayif formda etkin olma-
digini bulmuslardir. Cicek (2014), Turkiye'de 5 Subat,
2005-26 Temmuz, 2013 déneminde egbutiinlesme
yontemini kullanarak TL/dolar ve TL/Euro ddviz piya-
salarinin etkinligini arastirmis ve bu piyasalarin zayif
ve yari gui¢li formda etkin oldugunu bulmustur.

3. MODEL

Hisse senedi ve doviz piyasalarinda etkin piyasa
hipotezi ile ilgili ampirik calismalarin cogunda, ABD
hisse senedi piyasasi ve ABD dolari karsisinda doviz
kurlarina iliskin veriler kullaniimistir. ABD piyasalari,
belki de diinyadaki en derin ve en rekabetci finan-

sal piyasalar oldugu icin etkin piyasa hipotezini test
etmenin makul bir zeminini saglamaktadir (Beechey,
Gruen ve Vickery, 2000). Diger yandan, Euro’nun or-
taya cikisi, uluslararasi finans literatiiriinde 6nemli
gelismelerden biri olup 1999 yilindan bu yana, Euro,
ABD dolarindan sonra ikinci en ¢ok kullanilan ulusla-
rarasi para birimidir (Cheung, Su ve Choo, 2011). Bu
nedenlerle, bu ¢alismada, hem ABD dolari hem de
Euro karsisinda TL'nin davranisi analiz edilmektedir.
Calismanin mevcut literatiire temel katkisi, Tirkiye'de
konuyla ilgili yapilan calismalarin oldukga sinirli ol-
masi ve diger calismalardan farkli olarak, doviz piya-
sasinin etkinliginin “yapisal kirilmah” birim kok ve es
bitinlesme yontemleri ile test edilerek bir ilki olus-
turmasidir. Dolayisiyla, calismanin temel hipotezleri
“Tirk doviz piyasasi zayif ve yan glicli formlarda et-
kin midir? ve bu piyasada “forward kur yansizlik hipo-
tezi” (FRUH) gecerli midir? seklindedir.

Ulkeler arasinda déviz piyasasi etkinligini test
etmek icin cok sayida arastirmaci (MacDonald ve
Taylor, 1989), Coleman (1990), Hakkio ve Rush (1989),
Copeland (1991), Sephton ve Larsen (1991), Baillie ve
Bollerslev (1994)) spot doviz kurlarina esbitiinlesme
yontemini uygulamistir. Spot déviz kurlar esbutiin-
lesik iken seriler en azindan bir yénde nedensel bir
siralama ile ifade edilebilmektedir. Calismalar, kullan-
diklart zaman dénemine, doviz kurlarinin secimine
ve metodolojiye bagl olarak, spot doviz kurlari icin
etkin piyasalar hipotezinin reddinde farkhlasmislardir
(Rapp ve Sharma, 1999: 424).

Fama (1970)'nin ¢alismasindan beri, etkin piyasa
hipotezi, 6zellikle gelismis Ulkelerde uygulanmaya
baslamistir. Bu Ulkelerde doviz piyasalari, genellikle
farkli ekonometrik teknikler kullanilarak etkinlik test-
lerine tabi tutulmustur. Bu tekniklerin amaclari (i) bir
para icin spot doviz kurunun rassal yiruyus (random
walk) seklinde davranip davranmadigini; (ii) bir para
icin forward kurun o para icin gelecek spot doviz ku-
runun yansiz bir tahmincisi (FRUH) olup olmadigini
ve (iii) birkag¢ para arasinda esbutiinlesme iliskisinin
var olup olmadigi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Testlerin ilk tiirQ, zayif form etkinlik testleri iken ikinci
ve Uiclincd turleri ise yan gu¢li form etkinliktir (Wick-
remasinghe, 2008: 45). Bir diger ifadeyle, zayif form
etkinlik, birim kok testleri kullanilarak incelenirken,
yari glicli form etkinlik ise genellikle esbitiinlesme
analizi kullanilarak test edilmektedir (Wickremasing-
he, 2008: 2). Bu calismada belirtilen tlrler Uzerinde
durulmaktadir.

Doviz piyasalarinin etkinliginin arastiriimasinda
kullanilan testlerden en poptiler olani spot ve forward
kurlar arasindaki iliskinin analizidir. Bilgisel olarak et-
kin bir piyasada, forward doviz kuru, gelecek spot
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doviz kurlarinin yansiz bir tahmincisi olmalidir. Bu ilis-
kinin arkasindaki mevcut teori, ortisiz (uncovered,
UIP) faiz paritesidir. UIP teorisi altinda paranin dige-
rine faiz orani avantajinin iki para arasinda faiz farki
oldukca benzer olarak doviz kurunda zit bir hareket
seklinde dengelenmesi beklenmektedir. Ortiilii (co-
vered) faiz orani paritesinde ise iki para arasinda faiz
farki, belli para ciftlerinin spot ve forward doviz kurlari
arasindaki farkta yansitilmaktadir (Wong ve Ahmad,
2013: 2). Bu “forward prim” olarak da bilinmektedir.
Bu nedenle, doviz piyasasinin etkinligi blyiik olctide
spot doviz kurundaki degismelerin karsilik gelen ge-
cikmeli forward prime regresyonunun yapilmasiyla
test edilmektedir. 1980’li yillarin sonlarindan beri, pi-
yasa etkinligini incelemek igin esbitiinlesme teknigi
de spot ve forward déviz kurlan arasindaki iliskinin
test edilmesinde kullanilmaya baslanmistir (Wong ve
Ahmad, 2013: 3).

Doviz piyasalarinin etkinligi “llke icinde” (within
country) ve “Ulkeler arasinda” (across country) pers-
pektiflerden de gorilebilmektedir. Déviz piyasasinda,
Ulke ici perspektiften forward déviz kurlari, gelecek
spot doviz kurlarinin yansiz bir tahmincisi ise bu pi-
yasa Ulke icinde etkindir. E§er forward kur, yansiz bir
tahminci olarak basarisiz ise bir kar firsati elde edile-
bilir ve fazla getiriler miimkiin hale gelmektedir. Ulke-
ler arasi etkin bir piyasada ise bir tilkenin spot doviz
kurlari diger Ulkenin spot doviz kurlariyla tahmin edi-
lebilir olmamalidir. Farkli tlkelerin spot déviz kurlari-
nin serileri arasinda esbutlinlesmenin varhgr tlkeler
arasinda piyasa etkinliginin ihlalini gostermektedir
(Ahmad, Rhee ve Wong, 2012: 1578). Bu calismada
Turkiye'de piyasa etkinligi Ulke ici perspektiften belli
para ciftlerinin spot ve forward déviz kurlan arasin-
daki iliskisine bakilmaktadir. Ortiisiiz (uncovered) faiz
paritesi teorisine dayanarak forward doviz kuru gele-
cek spot doviz kurunun yansiz bir tahmincisi olmahdir
ve builiskiden herhangi bir sapma, piyasa etkinliginin
birihlalini gdstermektedir. Bu kosul, “forward yansizlik
hipotezi” (forward unbiasedness hypothesis, FRUH)
olarak bilinmektedir (Wong ve Ahmad, 2013: 2).

Forward piyasalarinin etkinligi siklikla asagidaki
modele dayanmaktadir:

S=a+bF +e, (M

t t-1t

burada S, t zamaninda spot fiyat, /,, tzamaninda
vadesi gelen forward sdzlesme icin #-/ zamanindaki
fiyattir. ¢ sifir ortalama ve sonlu varyansh bir hata
terimidir. Modelde a ve b sabit katsayilardir. Spot do-
viz kurlarindaki degismelerin gecikmeli forward pri-
me regresyonu “Fama regresyonu” olarak bilinmekte-
dir. Gelecek spot doviz kurlarini 6ngérmede forward
doviz kurlarinin yanliligi kalici bir olgu olmaya basla-

mis ve bu “forward yanlilik bulmacasi” olarak adlan-
dinlmistir (Wong ve Ahmad, 2013: 3). Piyasa etkinligi
hipotezi altinda piyasa fiyati, alim-satim yapanlarin
tutarli bicimde spot fiyatin gelecek diizeylerinde for-
ward piyasada spekiilasyon yaparak kar saglayabile-
cekleri hicbir stratejinin var olmamasi icin tamamen
mevcut bilgiyi yansitmalidir. Etkinlik, modelde a=0ve
b=1 test edilebilir kisita isaret etmekte, bu ise “yan-
sizlik” hipotezi olarak ifade edilmektedir (Lai ve Lai,
1991: 567). Her iki degisken esbitiinlesik degil ise
F_,, S, 'nin hareketine iliskin ¢ok az 6ngéri guctne
sahiptir ve bu ise acikca piyasa etkinligi hipotezi ile
tutarsizdir (Lai ve Lai, 1991: 569). Bir diger ifadeyle,
bu kisit dogru ise piyasa etkinligi desteklenmektedir
(Rapp ve Sharma, 1999: 427).

Etkin piyasalar hipotezinde doviz kurlarinin tutarli
bicimde rassal yurtys seklinde davranip davranma-
digi da incelenmektedir. Bir diger ifadeyle, doviz ku-
runun gelecek degerinin, ge¢cmis degerleri kullanila-
rak 6ngorilip ongorilemeyecedi test edilmektedir.
Eger doviz kurunun gelecek degeri, ge¢cmis degerle-
riyle dngorilebiliyor ise bu tir bir doviz kurunun dav-
ranis, EMH'nin zayif formu ile tutarl degildir. D6viz
kuru rassal bir ylriyus siireci izler iken doviz kurlan
birinci farklarinda duragan olmalidir (Wickremasing-
he, 2008: 47).

4.VERI VE METODOLOJI

Calismada Tirkiye'de doéviz piyasasinin etkinli-
gini test etmek Uzere 2006:04-2013:12 ddnemi icin
(93 gozlem) TL'nin Euro ve dolara karsi aylik spot ve
forward doviz kurlar kullanilmistir. Donem araligi for-
ward kura ait verinin elde edilebilirligi ile sinirlandiril-
mistir. Doviz piyasasinin etkinligi hem TL/S, hem de
TL/Euro déviz kurlari icin sinanmustir. Spot ve forward
kurlar dogal logaritmalari alinarak analize dahil edil-
mistir. Spot kura ait veri Lai ve Lai (1991)'nin ¢alismasi-
ni takiben dovizin alis kuru olarak Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(EVDS) ve bir aylk forward kur ise datastream veri ta-
banindan temin edilmistir.

Calismada zayif form etkinligi test etmek icin ge-
leneksel ve yapisal kirllmalari dikkate alan birim kok
testleri uygulanmaktadir. Daha sonra aylik spot ve for-
ward doéviz kurlarinin birinci farklarinda duragan cik-
masi [I(1)] halinde esbiitlinlesme analizi yapilmakta;
esbitlinlesmenin varhdi durumunda uzun dénemli
iliskiyi veren vektor, tamamen degistirilmis EKK

(FMOLS) ydntemiyle tahmin edilmekte ve a, =0
ve [ =1 seklindeki FRUH hipotezi test edilmektedir.
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4.1. Birim Kok Analizi

Geleneksel birim kok testlerinde kiigtik 6rneklem
sapmasi nedeniyle sorun olusmaktadir. Bu testlerin
duraganlk (stationary) yoninde kanit elde edeme-
melerinin temel nedenlerinden biri yapisal kirllmalari
dikkate almamalari iken, zaman serilerinin cogu, cok-
lu yapisal kirilmalardan etkilenmektedir. Literattirde
geleneksel birim kok testlerinin zayifligi nedeniyle iki
yonde gelisme olmustur. Bunlardan ilki, hem yatay
kesit, hem de zaman serisi boyutuna ait bilgiyi iceren
panel birim kok testlerinin kullanilmasidir. ikincisi ise
yapisal kirilmalarn dikkate alan birim kok testlerinin
uygulanmasidir. Perron (1989)'a gore serilerde yapi-
sal kinlma mevcut iken duraganhk seklindeki alterna-
tif hipotez dogru kabul edilip yapisal kiriimalar ihmal
edildiginde birim kok hipotezinin reddedilme glici
azalmaktadir. Bdylece, arastirmacilar birim kok streci-
ne yapisal kirlmalari da dahil etmeye baslamislardir.
Ornegin, Zivot ve Andrews (1992, ZA testi) icsel tek
kirilmal birim kok testini; Lumsdaine ve Papell (1997,
LP testi) ise ZA testini i¢sel olarak iki kirilmaya izin ve-
recek sekilde gelistirmistir. Ancak, ZA ve LP testlerinin
en 6nemli eksiklikleri, birim kékin varhgr seklindeki
bos hipotez altinda kirilma varsaymayip kritik deger-
lerini ise bu duruma uygun olarak tiiretmeleridir. Bu
sorunu gidermek icin Lee ve Strazicich (2003, 2004)
LM birim kok testlerini gelistirmisler ve bodylece, bu
calismada da LM birim kok testleri kullanilmistir.

LM birim kok testinde kirilma anlari i¢sel olarak
belirlenmekte ve bu nedenle test kirilmalarla birlikte
birim kokin varhgr halinde sahte reddetmelere konu
olmamaktadir. En 6nemlisi ise alternatif hipotezin
dogru olmasi durumunda sahte reddetmelere konu
degildir (Lee ve Strazicich, 2004: 2). LM testinde sifir
hipotezinin reddi zorunlu olarak birim kékuin degil ki-
rilmalar olmaksizin birim kékiin reddine isaret etmek-
tedir (Lee ve Chang, 2008: 316).

Geleneksel birim kok siirecine dayali ADF gibi ya-
pisal kirllmali birim kok testlerinin aksine LM birim
kok testinde yapisal kirilmalara sifir hipotezi altinda
da izin verilmektedir. LM birim kok testinde yapisal ki-
rilmalar Perron (1989)'a dayali olarak modellenmekte
ve (2) nolu veri olusturma sireci ile aciklanmaktadir:

=07Z +Xt, X, =X, +¢, (2)
Bu calismada y, spot ya da forward kuru, Z, ise

dissal (egzojen) degiskenleri, &, ise klasik 6zelliklere
sahip hata terimini temsil etmektedir. Sadece diizey-
de iki kinlmaya izin veren Model A dikkate alindigin-

" ] seklindedir. D, serinin
duzeymde klrllmalara izin veren golge deg|§kend|r
TBj nin iki kinlmaya iliskin tarihi géstermesi duru-

da Z, [Lt.D,,.D,

munda 727, +1icin D, , =1 ve diger durumlarda
ise 0'dir (j=1 2 iken). Serlnln diizeyinde ve egiminde
iki kirlmaya izin veren Model C dikkate alindiginda

ise  Z, I:l,t,Dl o DTz,t] seklindedir.

Burada D ve DT sirasiyla serinin duizeyinde
ve eglmlnde yapisal k|r|ImaIar| temsil eden golge

D

2,t°

DT,

1,t°

degiskenlerdir. # > T, +1 icin D, =1, aksi halde 0'a
esittir. Aynica £ 2 T +1 icin, DT, =¢—T,, aksi halde
0'a esittir (j=1,2 iken). Veri olusturma siireci ise sifir hi-

potezi (f =1) ve alternatif hipotez ( f < 1) altinda
kinlmalari icermektedir. Model A ve C'de /3 'nin de-

gerine bagh olarak sifir ve alternatif hipotezler (3) ve
(4) nolu denklemler ile temsil edilmektedir:
Sifiry, =c, +d\B,, +d,B, +y,, +v,

(Model A) (3)
Alternatif: ¥, = ¢, + ) +d,D,, +d,D,, +v,,
sfiry, =c, +d B, +d,B,, +y,, +v,

(Model C) (4)
Alternatif:
y,=c¢ +yt+dD,+d,D,,

+ d3D];t +d4DT;tt + UZt
Denklemlerdeki U ;, duragan hata terimini,
B sifir hipotezi altlndakl goblge degiskeni temsil
etmekte olup t=T, +1 icin B =1, aksi halde 0'a
esittir (j=1,2 iken). Ayrlca LM testlnde birim kok test
istatistigi (5) nolu regresyondan elde edilmektedir.

~ k ~
Ay, =6AZ, + ¢S, + ;BPAS”) e g
Ay, ve AZ, sirasiylay, ve Z, min ilk fark deger-

leridir. y, 'nin trendden arindinlmis degeri §H ile
temsil edilmektedir. Otokorelasyonu duizeltmek icin

Agtfp ADF tipi birim kok testlerinde oldugu uzere
regresyona dahil edilmektedir. £, klasik varsayimla-

r iceren stokastik hata terimidir. y,'nin duraganhg

(H, =¢=0) seklindeki hipotez ile sinanmakta-

dir. Nihai olarak ise (4) nolu regresyonda @ = 0 icin

gelistirilen t testi her (lke icin LM test istatistigini (7
) hesaplamak i¢in kullanilmaktadir (Lee ve Strazicich,
2003, 2004).

627



Burcu BERKE , Burcu OZCAN, Hatice Isin DiZDARLAR

4.2. MAKI (2012) Esbiitiinlesme Testi

Esbitinlesme testleri ile incelenen iktisadi
degiskenler arasindaki dengeiliskisi genellikle yapisal
kirlmalara sahiptir. S6z konusu yapisal kirilmalar,
politik degisiklikler, iktisadi ajanlarin davranisi ve bazi
soklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Esbitiinlesme
iliskisindekiyapisalkirilmalaresbiitiinlesmetestlerinin
performansini anlamli bir sekilde etkilemektedir
(Maki, 2012). Engle ve Granger (1987) ve Johansen
(1988, 1991) gibi geleneksel esbitiinlesme testleri,
yapisal kinlmalarin varhgr durumunda koétd bir
performans sergilemektedir (Gregory vd., 1996). Bu
nedenle geleneksel esbitiinlesme testleri, yapisal
kinlmalar altinda yeterince esbitiinlesme iliskisi
bulamamaktadir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi
icin Gregory ve Hansen (1996a, b) esbitiinlesme
vektoriinde tek kirllmaya izin veren, Hatemi-J (2008)
ise iki kirlmaya izin veren esbitlinlesme testleri
gelistirmislerdir. Ancak, Maki (2012) arastirmacilarin
genellikle kirllma sayisi hakkinda onsel bir bilgiye
sahip olmadiklarini dile getirmistir. Dogru kirilma sa-
yisi bir iken Hatemi-J (2008)'ye ait test kotl bir per-
formans sergilerken, dogru kirilma sayisi iki iken ise
Gregory ve Hansen (1996a, b)e ait esbitlinlesme
testleri kotu bir performans godstermektedir. Dogru
kirilma sayisinin {icten fazla olmasi halinde ise bah-
sedilen her iki test de kotl performansa sahiptir. Bu
nedenle, esbitlinlesme testlerinde belirlenmemis sa-
yida kirilma dikkate almak arzulanmaktadir. Béyle bir
test geleneksel esbitlinlesme testlerinden daha iyi
bir performansa sahiptir.

Maki (2012)'nin testi hata terimi (kalinti) temelli
bir model olup esbiitiinlesme vektorinin belirlen-
memis olan kirilma sayisinin, maksimum kirilma sa-
yisina esit ya da daha az oldugunu varsaymaktadir.
Bu yodntem, sadece belirlenmemis sayida kirilmayi
dikkate almamakta, ayni zamanda literatiirde yaygin
olarak kullanilan diger yontemlere kiyasla hesaplama
agisindan daha az yogun ve karmasiktir. Test, Bai ve
Perron (1998) tarafindan 6nerilen yapisal kirilma tes-
ti ile Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim
kok testine dayalidir. Monte-Carlo similasyonlari, es-
bittnlesme iliskisinin coklu kirllmaya ya da devamli
Markov rejim kaymasina sahip olmasi durumunda,
s6z konusu testin Gregory ve Hansen (1996a, b) ve
Hatemi-J (2008)'ye kiyasla daha iyi performans gos-
terdiklerini ortaya koymustur. Testin temel aldig1 dort
model s6z konusudur:

k
v, =p+ > 1D, + X, +u, ©)

i=1

ko k
Ve :y+zyiDi,t + X, +Zﬁi,xtDi,t +u, )
i=1 i=l

k k
Vi ::u-{_Z:uiDi,t +7, +ﬂ’xt +Zﬂi,foi~‘ g,
i=1 i=1
k k
Y, = /u+21uiDi,t +7t+Z;/itDi,t +ﬂ’xt
i=1 i=1

K
+ z ﬁi'xtDl.’t +u,,
i=1

Burada ¢ = 1,2,
gozlenebilir I(1) degiskenleri temsil etmektedirler. u, ,
denge hatasiiken y, birskalardir x, = (x,,,....x '
ve ise (mx1) boyutlu bir vektordir. (nx1) boyutun-
daki z, vektort z, =(y,,x,) =z, + &, seklin-
de turetilmektedir ki burada &, bagimsiz ve 6zdes
(i.i.d) dagilima sahiptir, sifir ortalama ve pozitif tanim-

Ii varyans-kovaryans matrisi (}) ile. E|El|s < o0

, bazi s>4 icin. i, 1,7,V B =B B)
ve fB'=(p,...[,) dogru parametrelerdir.
t =Ty (i=1,.....,,k) durumuicin D, , =1 aksi hal-
de 0a esittir. k maksimum kirilma sayisini ve T, ise
kinlma zamanini gostermektedir. (6) nolu denklem,
diizeyde degisime izin vermektedir. (7) nolu denklem
rejim degisim modeli olarak adlandinimakta, (£ 'ya
ilave olarak ﬂ' nin da kirilmasina izin vermektedir. (8)
nolu denklem (7) nolu denklemin trendli halini temsil
etmektedir. (9) nolu denklem ise dlizeyde, trendde ve
regresorler de kirllmalara izin vermektedir.

Testin sifir hipotezi esbutlinlesme yoktur sek-
linde iken, alternatif hipotezi ise kinlma ile (i < k)

esbitinlesmenin  varligina isaret  etmektedir.
Test, kirlmanin olmadigi durumlari ya da ardil
ylllarda meydana gelen kinlma durumlarini

ortadan kaldirabilmek icin her bir kirilma igin trimaj

parametresi (77 =0.005) kullanmaktadir. Ornegin,
kirlma sayisi (m=2) iken ilk kirilma ani 6rneklem bo-
yutunun (T) %5'i ile %95'i arasinda olacak sekilde tah-
min edilmektedir. Testin kritik degerleri ise, modele,
regresor sayisina, maksimum kirllma sayisina (k) ve
trimaj parametresine (77) bagh olarak degismekte-
dir. Maki (2012), maksimum 5 (k=5) kirilma sayisina
ve 4 aciklayici degiskene (RV=4) kadar kritik degerleri
turetmistir.

4.3. FMOLS Tahmini

Esbitlinlesme vektoriniin tahmini icin Phillips
ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen tamamen
degistirilmis EKK (FMOLS) tahmincisinden faydalanil-
mistir. FMOLS, klasik EKK tahmincisinde iki diizeltme
yapilarak elde edilmektedir. Bir diger ifade ile Phillips-
Hansen (1990) EKK tahmincisindeki sapmayi ve i¢sel-
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ligi duzelterek FMOLS tahmincisini elde etmislerdir.
FMOLS'un kiclik orneklemlerde de iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir. FMOLS'i aciklayabilmek
icin (10) nolu denklem ele alindiginda:

Y =Py + X, +u, (10)

y, bagimli degiskene ait vektord, x, ise (kx1)
boyutunda bagimsiz degiskenlerin bir vektoridur.
y, ve x, nin her ikisinin de 1(1) oldugu kabul edil-
mektedir. Ax, = £+ w, seklinde ifade edilmekte
olup 7 (kx1) boyutunda egim parametrelerinin bir
vektorund, w, ise (kx1) boyutunda duragan degis-
kenlerin bir vektér[jd,[jr. u, ve w,nin tutarl tah-

minleri é:(ﬁ“ﬁ;t) seklinde tanimlanmaktadir.

FMOLS'dan elde edilen hata terimi duragan ise (10)
nolu denklemdeki bagimli ve bagimsiz degiskenler
esbitunlesiktir (Phillips ve Hansen, 1990).

5. AMPIRIK SONUCLAR
5.1. Birim Kok ve Zayif Digsallik Testleri

Baslangi¢ asamasi olarak ve LM birim kok testleri
ile kiyaslamak icin kirilmalarn dikkate almayan gele-
neksel zaman serisi birim kok testlerinden genisletil-
mis Dickey-Fuller (ADF, 1979) ve Phillips ve Perron (PP,
1988) testleri spot ve forward doviz kurlarina uygu-
lanmig ve sonugclar Tablo 1'de sunulmustur. Ayrica ¢a-
ismadaki verilerin dlizey degerlerine iliskin grafikler
ise Sekil 1 ve Sekil 2'de gosterilmistir®.

8 8
7 74
6] .6
5 5
44 4
34 .34
24 2]
'1 T T T T T T T T T '1 T T T T T T T T T
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Sekil 1: TL/$ Forward ve Spot Doviz Kurlari
11 11
1 O n 1 .0 -1
0.9
0.9
0.8
0.8
0.7
0.7
0.6
0.6* 0-5 n
05 T T T T T T T T T 04 T T T T T T T T T
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90

— FORWARD

Sekil 2: TL/Euro Forward ve Spot Déviz Kurlari

Sekil 1 ve 2'de goruldugu tzere, dolar ve Euro’nun
forward ve spot kurlari yukariya dogru (pozitif) bir

trend izlemekte ve serilerin diizey ve edimlerinde ki-
rilmalarin oldugu dikkati cekmektedir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

FORWARD TL/$ SPOTTL/$
(DUZEY) (DUZEY)
ADF PP ADF PP
-2.712 -2.629 -2.144 -2.268
(0.2342) (0.268) (0.514) (0.446)
FORWARD TL/$ SPOTTL/$
(FARK) (FARK)

ADF PP ADF PP
-10.460™" -10.460™" -9.065™ -9.068%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
FORWARD TL/Euro SPOT TL/Euro

(DUZEY) (DUZEY)

ADF PP ADF PP
-2.582 -2.893 -2.440 -2.796
(0.289) (0.169) (0.356) (0.202)

FORWARD TL/Euro SPOT TL/Euro
(FARK) (FARK)
-10.090™ -10.113™ -9.897™ -9.937™
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

(Not: ADF birim kok testinde gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

PP testinde spektral tahmin methodu olarak Bartlett-kernel ve bant seciminde ise Newey-

Westtercih edilmistir. Birim kok testi sabitli ve trendli model Uzerinde yapilmistir. Parantez

icerisindekiler olasilik degerlerini gostermektedir)
Tablo 1'de gorildigu Uzere, Forward TL/S, Spot
TL/S, Forward TL/Euro ve Spot TL/Euro serileri birin-
ci farklarinda duragandir [I(1)]. Dolayisiyla, bu kurlar
zayif form etkinlik ile tutarli bir bicimde rassal bir yu-
ruyUs siireci izlemektedir. Bu anlamda doviz kurunun
gecmis degerleri, doviz kurunun gelecek doneme ait

degerlerinin tahmininde kullanilamamaktadir. Sonug
olarak, doéviz kuru piyasasinin katihmcilari stirekli bi-
¢imde alim-satim yaparak kazang elde etmek icin her-
hangi bir istatistiki teknik izleyemezler (Cicek, 2014).
Tablo 2 ise iki kirllmanin dikkate alindigi LM birim kok
testi sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2: LM Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY FARK DUZEY FARK
FORWARD(TL/$) FORWARD(TL/$) SPOT(TL/S) SPOT (TL/$)
‘F -5.0528 -9.7398™ -4.573 -7.926™
(1) -0.4780 -1.1070 -0.443 0.905
2008:08 2007:10 2008:08 2007:10
TB/‘ 2009:05 2011:08 2010:01 2012:04
k 0 0 7 0
DUZEY FARK DUZEY FARK
FORWARD(TL/Euro) FORWARD(TL/Euro) SPOT(TL/Euro) SPOT (TL/Euro)
»F -4.1391 -7.9773™ -4.4921 -7.4951™
Q -0.3408 -0.8940 -0.3280 -0.8477
T 2008:07 2007:09 2008:06 2007:09
Bj 2009:10 2009:09 2009:10 2011:06
k 7 0 8 0
Kritik Degerler
A
A 4 6 8
2 -6.16, -5.59, -5.28 -6.40, -5.74,-5.32 -6.33,-5.71,-5.33
4 - -6.46,-5.67,-5.31 -6.42,-5.65,-5.32
.6 - - -6.32,-5.73,-5.32

( Not: Birim kok testi sabit ve trendde kirilmayi dikkate alan Model C iizerinden yapilmistir. 7, 4 nolu denklemde yer alan ve aciklanan

ilgili test istatistigini, (0 ilgili katsayryi, k gecikme uzunlugunu, TBj ise kirllma tarihlerini vermektedir. Kritik degerler Lee ve Strazicich

(2003)'den alinmistir. 2’1 ve ﬁ,z 1. ve 2. kinlmanin lokasyonunu gostermektedir. *** %1 diizeyinde birim kok sifir hipotezinin reddine

isaret etmektedir.)

LM testinin uygulanmasi sirasinda Lee ve Stra-
zicich (2003, 2004)'i takiben gecikmeli genisletilmis
terim sayisi maksimum 8'den (k=8) baslayarak belir-
lenmektedir. Daha sonra slreg, en son genisletilmis
terimin anlamhhgini arastirmaktadir. Bunu takiben,
%10 diizeyindeki 1.645 asimptotik normal deger, ilk
farki alinmis son gecikmeli terimin t istatistigi ile kar-
silastinimaktadir. iki kinlmanin her alternatif kombi-
nasyonundaki optimal k'y1 belirledikten sonra, icsel
iki kinlmali LM t test istatistiginin minimum oldugu
yerde kirilmalar belirlenmektedir. Bu sekilde, [0.1T,
0.9T] zaman araligi boyunca iki kirilma noktasinin her
muhtemel kombinasyonu incelenmektedir. Burada T
orneklem boyutunu gostermektedir. Cogu yazar (bkz.
Sen, 2003, Lee ve Chang, 2007; Lean ve Smyth, 2013)

Model C'nin Model A'ya kiyasla daha tstiin oldu-
Junu ifade ettikleri icin bu calismada Model C'nin so-
nuclari rapor edilmistir. Ayrica, sekil 1 ve sekil 2'de go-
rildugu gibi serilerin hem diizey, hem de egimlerinde
kirlmalarin oldugu gorilmektedir.

Tablo 2'de yer aldigi lizere dolar ve euro icin for-
ward ve spot kurlar rassal ytriiyus streci izlemektedir.

LM testinin bulgulari da ADF ve PP birim kok testlerin-
den elde edilen bulgulari dogrulamaktadir. Dolayisiy-
la, Turkiye'de sonuclar déviz piyasasinin “zayif formda
etkin” oldugunu desteklemektedir.

5.2. MAKI (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

TL/$ ve TL/Eurd'ya ait forward ve spot kurun her
ikisinin rassal yuriyds streci izlemeleri nedeniyle (fark
duragan sirece sahip olmalari nedeniyle) forward ve
spot kurlar arasinda esbitiinlesme iliskisi varligi Lai ve
Lai (1991)'nin modeli baz alinarak (11) nolu denklem
Uzerinde arastirilmaktadir:

St+l =4, +ﬁft &, (11)

burada S,,, bir dénem sonraki spot kuru, f,
cari déneme ait forward kuru temsil etmektedir. Pi-
yasa aktorleri rasyonel beklentilere sahip iken, risk
primi yoktur. Modelde, gelecek déneme ait spot kur
cari donem forward kuru ile rassal hata teriminin
toplamina esittir. Rasyonel beklentilerle tutarh olarak
0ngoru hatalan sifira esit olup piyasada kar saglayi-
a firsatlar bulunmamaktadir. Piyasa etkin iken ¢ |
seklinde gosterilen hatalarin bilgi icermemesi ge-
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reklidir (Cicek, 2014). Forward kur yansizlik hipotezi
duragan olmayan forward ve spot kurlarin dogrusal
bilesiminin duragan olmasini (esbiitiinlesmenin var-
higini) gerektirmektedir. Esbitinlesme 6zelligi piyasa
etkinligi icin gerekli kosullardan sadece biridir. Piya-
sa etkinligi ayrica (11) nolu denklemde a, =0 ve
p=1 kosulunun saglanmasini da gerektirmektedir.
Bu durumda esbiitiinlesme vektorinin tahminle-
i a=(1,-b,—a)=(1,-1,0) seklinde olup denge

iliskisi ise St+1 —,Hft -a, =( seklini almaktadir.
Bu kosul saglanmaz ise forward kur, spot kurun yan-
siz bir tahmincisi degildir. Bu nedenle esbitlinlesme
parametrelerine iliskin kisit konularak formel bicimde
sinanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin
bu asamasinda oncelikle esbitiinlesme iliskisinin var-
hgr Maki (2012)'ye ait yapisal kirilmali test ile sinan-
maktadirs.

Tablo 3: Maki (2012) Esbiitlinlesme Testi Sonuglari

Modeller (TL/$) Test Istatistikleri TBi

Duzey degisim modeli (Model 0) -9.584™ 2007:01, 2007:07, 2008:03, 2008:08, 2011:03
Rejim degisim model (Model 1) -8.973™ 2006:09, 2008:08, 2009:02, 2009:12, 2011:07
Trendli rejim degisim modeli (Model 2) -9.555™ 2007:02, 2008:06, 2008:11, 2011:04, 2013:04
Diizey, trend ve rejim degisim modeli (Model 3) -9.419™ 2007:07, 2008:08, 2009:02, 2009:08, 2011:04
Modeller (TL/Euro) Test istatistikleri TBi

Diizey degisim modeli (Model 0) -9.279™ 2008:08, 2009:02, 2010:05, 2011:04, 2013:04
Rejim degisim model (Model 1) -4.709 2008:08, 2009:02, 2010:05, 2011:04, 2013:04

- L . 2008:09, 2010:02, 2010:10,
Trendli rejim degisim modeli (Model 2) -9.368 2011:11,2012:06
Diizey, trend ve rejim degisim modeli (Model 3) -8.864" 2008:01, 2008:07, 2009:05, 2009:10, 2011:08

(Not: Maksimum kirilma sayisi Maki (2012)'de oldugu Uzere 5, trimaj parametresi 0.05 olarak belirlenmistir. RV=1ve m=5icin %1,
%5 ve %10 icin kritik degerler sirasiyla; Model 0 icin -5.958, -5.426 ve -5.131dir. Model 1 icin ise, -6.193, -5.699 ve -5.449'dur. Model
2 icin, -6.915, -6.357 ve -6.057'dir. Model 3 icin de sirasiyla, -8.004, -7.414 ve -7.110 seklindedir. *** %1 dlizeyinde esbutiinlesme

yoktur seklindeki sifir hipotezinin reddedildigine isaret etmektedir )

Tablo 3'de goruldigu tGzere forward TL/$ ve spot
TL/$ arasinda her dort modele gore %1 diizeyinde
esbutiinlesme yoktur seklindeki sifir hipotezi redde-
dilmektedir. Ayni sekilde forward TL/euro ve spot TL/
euro arasinda da Model 1 harig diger Gic modele gore
esbutiinlesme iliskisi ya da uzun donem denge iliskisi
mevcuttur. Bu durumda, doviz piyasasinin yari giiglu
formda etkin olmadigi sdylenebilmektedir. Esbitiin-
lesme iligkisinin varhgi, piyasanin etkinligini ihlal et-
mektedir. Calismada bir sonraki asamada esbiitlinles-
me vektorindeki parametrelere (a, =0 ve f=1
) kisit konulmakta ve forward kur yansizlik hipotezi
sinanmaktadir.

5.3. FMOLS Tahmin Sonuclari
Tablo 4: FMOLS Tahmin Sonuglari

o Katsayilar Katsayilar
Degiskenler (TL/S) (TL/Euro)
0.112™ 0.070°
a, (4.192) (1.675)
0.643 0.861
,B (10.469) (12.941)
a1 0.040" 0.027°
(2.413) (1.981)
a2 0.049 -0.019
(2.984) (-1.228)
a3 0.057" 0.046"
(3.923) (2.528)
44 0.055™ -0.025
(4.463) (-1.588)
ds -0.054™ 0.034"
(-3.381) (2.301)

( Not: FMOLS tahmini Maki (2012)'deki Model 0 Uzerinden
yapilmistir. ***, ** *sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi
ifade etmektedir. d1, d2, d3, d4 ve d5 ise Model 0 igin olusturulan
bes kirilma noktasina ait golge degiskenleri temsil etmektedirler.

)
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Tablo 4'de goruldigu tizere TL/S igin hem sabit
parametre (ao) hem de forward kura ait katsayi (,8)
%1 diizeyinde anlamlidir. 5 kirllmayi temsilen olustu-
rulan golge degiskenler de anlamli gorilmektedir. TL/
Euro icin ise forward kura ait parametre %1 dlizeyin-
de anlamli iken sabit parametre ise sadece %10 diize-
yinde anlamli ¢ikmaktadir. Golge degiskenlerden ise
d1, d3 ve d5 ¢esitli diizeylerde anlamli goriilmekte-
dir. Ayrica TL/S$ icin forward kur yansizlik hipotezinin
sinanmasi icin olusturulan g = 0 ve f=1 bilesik
hipotezi, 1552.811 42 (2) degeri ile %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Ayni sekilde TL/Euro
icinise g, =0 ve f=1 bilesik hipotezi 9374.320
Zz (2) degeriile %1 diizeyinde reddedilmektedir. Bu
nedenle hem TL/$, hem de TL/euro icin forward ku-
run spot kurdaki degisimleri acikladigi fakat forward
kurun spot kurun sapmali bir tahmincisi oldugu soy-
lenebilir. Kisacasi bulgular, forward kur yansizlik hi-
potezini (FRUH) destekleyici yonde degildir. Forward
kurun yansizlik hipotezinin gecerli olmadigi bulgusu
Lai ve Lai (1991) tarafindan da elde edilmistir.

6. SONUC

Literatiirde piyasalarda etkinlik kavrami Fama'dan
once tartisiilmaya baslanmakla beraber etkin piyasa
kavramini ilk tanimlayan ve etkin piyasa kuramini or-
taya koyan Fama olmustur. Fama (1965, 1970, 1991,
1998) calismalarinda finansal varliklar Gzerine yansi-
yan bilgi kiimesini piyasa etkinliginin derecesine gore
gruplandirmistir. Buna gore piyasa fiyatlari, zayif form
etkin piyasalarda gecmis fiyat ve getiri bilgilerini yan-
sitirken, yari giicli form etkin piyasalar hem gec¢mis
fiyat ve getiri bilgilerini hem de kamuya agiklanan
bilgileri yansitmaktadir. Glcli form etkin piyasalarda
ise piyasa fiyatlari, gecmis fiyat ve getiri bilgilerininin
yani sira kamuya aciklanan bilgileri ve belli bir grubun
tekelindeki bilgileri yansitirlar.

Bu calismanin amaci, Turkiye'de doviz piyasala-
rinin zayif ve yari glicli formlarda etkin olup olmadi-
g1 test etmektir. Bu amag dogrultusunda calismada,
Turkiye icin 2006: 4 — 2013: 12 déneminde TL/$ ve
TL/Euro aylk spot ve forward kurlar kullaniimistir.
Veriler, daha onceki calismalarda kullanilmamis olan
geleneksel birim kdk ydnteminin zayif yonlerini gide-
ren yapisal kirilmali birim kok ve esbitiinlesme yon-
temleriyle analiz edilmistir. Birim kok testi sonuclari
Turk doviz piyasasinin zayif formda etkin oldugunu
gOsterip bir rassal yiriyus slrecine isaret ederken,
esbitiinlesme analizinin sonuclari ise bu piyasalarin
yari glicli formda etkin olmadigina isaret etmistir.
Uzun doénemli esbitiinlesme katsayisini veren tama-

men modife edilmis en kicik kareler tahmincisinin
(FMOLS) sonuglari ise forward kur yansizlik hipotezi-
nin (FRUH) Turkiye icin gecerli olmadigini ortaya koy-
mustur.

Zayif form etkin olan piyasalarda, piyasadaki fi-
yatlarin, ge¢mis fiyatlardaki tim mevcut bilgiyi yan-
sitmalari beklenmektedir. Yari gii¢lii form etkin piya-
salarda ise piyasadaki fiyatlarin, bu bilgiye ek olarak
diger doviz kurlari ve makroekonomik degiskenlere
iliskin bilgileri de yansitmasi beklenmektedir. Tiirk
doviz piyasalarinin zayif formda etkin olup yar guc-
i formda etkin olmadigi sonucuna ulasildigindan
piyasa katilimcilari, gecmis fiyatlara iliskin bilgileri
kullanarak fazla getiri elde edememelerine karsin,
kamuya aciklanan bilgileri kullanarak piyasanin elde
ettigi getirinin lzerinde fazladan getiri elde edebil-
mektedirler. Forward kur yansizlik hipotezinin ihlali
ise Turkiye'de forward kurun, spot déviz kurunu yan-
siz bicimde tahmin etmedigini ve bu iliskiden bir sap-
ma oldugunu gostermektedir.

Calismanin mevcut literatiire katkisi, yapisal
kinlmali zaman serisi yontemlerinin kullanilmasi ve
etkin piyasa analizinin Turk déviz piyasasi icin yapi-
larak olasi politika sonuclarinin ¢ikariimasidir. Ayrica,
calismanin sonuclari, gerek Tiirk déviz piyasasinin et-
kinligi acisindan gerekse doviz piyasalari konusunda
arastirma yapanlara, politika yapicilara ve piyasa ka-
tihmcilarina karar verirken bir bakis agisi saglamasi
yoniinden 6nem tasimaktadir.

Kamu otoriteleri resmi doviz kurunun diizeyi ile
ilgili politikalar belirlerken déviz piyasasinin sagladi-
g1 bilgiyi kullaniyorlarsa piyasanin etkin oldugu ifade
edilebilmektedir. Bir diger ifadeyle, etkin doviz piya-
salarinda kamu otoriteleri ya da hikiimet 6nemli bir
iktisadi politika degiskeni olan déviz kurundaki ha-
reketleri etkileyememektedir. Kamu otoriteleri ya da
hiktumetin déviz kurlarina iliskin kararlar alabildigi,
doviz kurlarindaki oynakhgr azaltmak icin gesitli ted-
birlerde bulunabildigi veya iktisadi politikalarla doviz
kurlarindaki hareketleri belirleyebildikleri durumlar-
da piyasa etkinliginden s6z etmek mimkin degildir.

Etkin olmayan piyasalarin s6z konusu oldugu
ortamlar ise doviz piyasasi katilimcilarinin gesitli ahm-
satim stratejileri gelistirerek asin getiri elde etmelerini
mimkin hale getirmektedir. Déviz piyasalarinin et-
kin olmadigr durumlarda kamu otoriteleri, hiikimet
ve diger piyasa katilimcilari, doviz kuru hareketlerinin
tahminine yonelik modeller gelistirebilmekte ve piya-
sanin lizerinde getiri elde edebilmektedir.
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SON NOTLAR

! Déviz piyasasinin igsel bilgisine giris yapabilen bir merkez bankas: calisani bile tutarli bir temelde déviz piyasasini

ongdremez (Wickremasinghe, 2008: 44).

3 S6z konusu testler yaygin olarak kullanildig1 ve bilindigi icin metodolojilerinin tekrarindan kaginilmigtir.

# Calismada Gregory Hansen (1996a,b) ve Hatemi-j (2008) testleri de uygulanmis ve hem TL/Euro hem de TL/$
icin esbiitiinlesmenin oldugu yoniinde benzer sonuglar elde edilmistir.
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