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Tiirkiye’de Doviz Piyasalarinda Yasanan
Fiyat Hareketlerinin Olciilmesi

Hakan ALTIN!
Aksaray Universitesi

Ozet
Bu ¢alismanin iki temel amaci vardir. Birincisi, Ttirkiye’de doviz piyasalarinda yasanan fiyat hareketlerinin &l-
ciilmesidir. Ikincisi, serbest piyasa kosullarinda islem goéren doviz piyasalar: icin normaliistii getirinin olup ol-
madiginin belirlenmesidir. Yirmi alt1 yabanci para birimi icin 2014-2016 yillarinm kapsayan arastirma dénemin-
de gtinliik veriler kullanilmistir. Calisma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, tanimlayici istatistikler
vardir. Tkinci asamada, dért bilesenden elde edilen sonuglar hesaplanmistir. Sonuglar karmadir. Bu nedenden,

doviz piyasalarmin etkin veya etkin olmadigini sdylemek zordur.

Being Measured The Experimental Of Price Movements

In Turkey’s Currency Markets

Abstract

This study has two main objectives. First is to being measured the experiment of price movements in Turkey
currency markets. Secondis to determine whether or not there is an abnormal return, or in another word,
anomaly, in the trading free market for currency markets. We used the daily data’sfor 26foreign currencies
which is cover research periods between 2014 and 2016 years.Study consists of two stages. In the first stage,
there are descriptive statistics. In the second stage which is consists of four components were calculated. The

results are mixed. For this reason, it is difficult to say the currency markets are efficient or inefficient.
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1.Giris

Hisse senedi piyasalarinda oldugu gibi doviz piya-
salarmnun etkinliginin arastirilmasi finansimn dnemli
konularindan biridir. Bu etkinlik doviz fiyatlarmin
tesadiifi olarak belirlenmesi konusunun incelen-
mesiyle ortaya konulmustur. Eger déviz piyasasi
etkinse, cari doviz kuru geg¢mis tiim bilgiyi yan-
sitan fiyat1 gosterecektir. Calismalarin bir kismu
doviz piyasalarinda fiyatlarinin tesadiifi olarak be-
lirlendigini soylemektedir. Ayrica bu calismalarda
doviz piyasalart i¢in yapilan teknik analizin zaman

kayb1 oldugu yoniinde iddialarda yer almaktadir.

Diger yandan, doviz piyasalarinda yasanan fiyat
hareketleri incelendiginde bu fiyat hareketlerin
spekiilatif hareketlerden kaynaklandig1 séylemek
miimkiindiir. Bu sekilde, denge kurundan sapma-
lar ektin piyasa hipotezi ile bagdasmamaktadir.
Oysaki rasyonel bir yatirime1 denge doéviz kuru-
nun tizerinde veya altinda bir fiyat gordiigiinde
islem yaparak varlik fiyatini olmasi gereken fiyata
dogru itekleyecektir. Kéfi derecede yapilan bu tiir
bir islem denge kur diizeyinden uzaklasma konu-
sunda yeterli korunmayi saglar. Boylece, denge se-
viyesindeki dalgalanmanin tesadiifi olarak ortaya
ciktig1 ve tiim karli yatirim firsatlarmin elime edil-
digi, etkin bir piyasadan soz edilecektir. Daha agik

bir ifadeyle, karh yatirim firsat1 kalmayacaktir.

Etkin piyasa hipotezinin atifta bulundugu konu-
lardan biri de piyasayr yenmektir. Hipoteze gore
etkin bir piyasada faaliyet gosteriyorsaniz piyasay1
yenmek hemen hemen imkansizdir. Ciinkii varl-
gin fiyat1 kendi fiyatini etkileyebilecek tiim bilgiyi
icermektedir. Hipoteze gore gecmis fiyat hareket-
lerinden yararlanilarak gelecekteki fiyat hareketini
tahmin etmek olanaksizdir. Dolayisiyla, etkin bir
piyasada yatirimci normaliistii olmayan bir kazang

saglayamayacaktir.

Oysaki teknik analistler piyasay1 yenebileceklerine
inanirlar ve buna iliskin gelecege yonelik beklen-
ti olustururlar. Bunun tersine, finansal iktisatcilar
teknik analistlerin piyasay1 yenebilecekleri konu-
sunda stiphecidirler. Ciinkii bilirler ki etkin piyasa
hipotezine gore yatirimcilar veya piyasa oyuncu-

lar1 normaliistti getiri saglayamazlar. Finansal ik-
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tisatcilara gore, doviz piyasalarinda tstlenilmesi
gereken bilgi maliyeti yiiksek degildir. Tipk1 var-
lik piyasalarinda oldugu gibi doviz piyasalarinda
kamuya aciklanmis bilgilerden yararlanarak nor-
maliistii kazang elde edilmesi miimkiin degildir.
Ciinki piyasa fiyat: ve islem hacmi, varhigin fiyati-
n1 etkileyebilecek tiim bilgiyi iskonto etmis fiyat ve

islem hacmidir.

Doviz fiyatlarinin incelenmesi sadece yabanci
piyasalar icin degil Tiirkiye piyasasi icinde cok
onemlidir. Bu amacla Tiirkiye’de serbest piyasa-
da islem goren yirmi alt1 yabanci para biriminin
fiyat hareketinin incelenmesi, bu yabanci paralara
iliskin risk olctimlerinin yapilmas: ve piyasa ge-
tirisi tizerinde bir kazanc saglayip saglayamadi-
ginin belirlenmesi calismanin temel amacin gos-

termektedir.
2. Literatiir incelemesi

Bilindigi tizere etkin piyasa hipotezi esas olarak
hisse senetleri piyasasmna uygulanmakla birlikte
doviz piyasalar: icinde uygulanabilmektedir. Lite-
ratiir incelemesinde, doviz kurlarinin hisse senedi
fiyatlarinda oldugu gibi doviz fiyatlarinin tesadiifi
(rassal) bir seyir izledigini iddia eden ¢alismalara
rastlanildig gibi doviz piyasalarindaki normaliis-
til getiriyi tespit eden calismalara da rastlanilmis-
tir. Diger yandan, literattirde doviz piyasasindaki
fiyat hareketlerini inceleyen az sayidaki calisma
vardir. Bu calismalardan elde edilen sonuglar su

sekilde 6zetlenmistir.

Doviz piyasalarindaki spekiilasyonu inceleyen
oncti calismalardan biri Friedman (1966) maka-
lesidir. Yazara gore, spekiilatoriin dustik fiyattan
satin almasi ve bunu yiiksek fiyattan satmast do-
viz fiyatlarindaki hareketin temel nedenidir. Yaza-
ra gore uzun donemde doviz kuru fiyat1 tesadiifi
olarak degil makroekonominin gostergeleri tara-
findan belirlenir. Dolasiyla bunu takip eden bilgili

yatirimel normaliistii kazang saglayabilir.

Bir bagka 6ncii galismada Nurske (1944) spekiilas-
yonun doviz piyasalarinda istikrar1 bozabilecegini
iddia etmektedir. Yazara gore piyasada gercekles-

tirilen her bir islemin bir maliyeti olacaktir. Yazara
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gore bireylerin kararlar1 rasyonel degildir. Rasyo-
nellik ilkesinin olmadig1 bir piyasada etkinlikten
s0z edilemez. O zaman doviz piyasalar1 etkin de-

gildir bulgusuna ulagmustir.

Mandelbrot (1966) ve Samuelson (1965) ¢alismala-
rinda miizayedenin serbestce yapildig1 piyasalar-
da baska bir ifadeyle, alim satimin serbest oldugu
piyasalar icin etkin olmadiklar1 iddiasinda bulun-
muslardir. Yazarlara gore, islem ve saklama ma-
liyetlerinin oldugu bir piyasada hem arbitraj hem
despekiilasyon olacaktir. Etkinlikten uzak bir pi-
yasaya miidahale olasilig1 da artar. Yazarlara gore,
piyasa oyuncularinin rasyonellikten uzak politika
degisiklikleri etkin olmayan piyasalara isaret et-

mektedir.

William Poole (1967) calismasinda esnek kur siste-
mi uygulanan dokuz yabanci para biriminin fiyat
hareketlerini incelemistir. Yazar, déviz fiyatlarinin
etkin piyasa hipotezinin 6ngortisi olan tesad{ifi fi-
yat hareketlerinden ziyade spot piyasadaki kontrat
kurlartyla iliskili oldugunu tespit etmistir. Yazar
temel alim satim islemleriyle ytiksek tutarlarda ya-

tirim firsatlarinin oldugunu tespit etmistir.

Burt, vd. (1977) calismasinda esnek kur sistemi uy-
gulayan ti¢ tilkenin doviz piyasalarinin etkin olma
ozelligini arastirmustir. Yazara gore Almanya ve
Ingiltere doviz piyasalar etkin olma &zelligini ta-
sirken, Kanada piyasasi i¢in bu soylenemeyecegini
iddia etmistir. Yazara gore, Kanada piyasas1 her
yeni bilgiye tepki vermekte ve normaliistii kazang
vaat edebilmektedir. Dolayisiyla etkinlik ozelligi

tim piyasalar i¢in ayn1 olmayacaktir.

Geweke ve Feige (1979) calismalarinda doéviz tize-
rine yazilmis forward kontrat piyasalarini ince-
lemislerdir. Bulgular1 gesitli anlam dtiizeylerinde
farklhlasmakla birlikte inceledikleri yedi déviz
forward piyasanin etkinlikten uzak oldugudur.
Yazarlar, piyasalarin etkinlikten uzak olmalarimin
temelinde ¢ok farkli nedenler olabilecegini iddia
etmislerdir. Bunlardan ikisi olan yatirimcilarin ris-
kten kaginmalari ve islem maliyetlerinin varlig: pi-
yasanin etkinlik 6zelligini bozmasi konusunda bir

etkisinin olabilecegini bulgulamislardar.

Friedman ve Vandersteel, S. (1982) calismasinda
onemli dokuz yabanci paranin tizerinde meydana
gelen fiyat dalgalanmalarini arastirmislardir. Ya-
zarlara gore hem trend hem de fiyat dalgalanmala-
rinda meydana gelen degisme ekonomik degisken-
ler ve piyasa kurumlarinin yapilan aciklamalara
baghdir. Yazarlara gore, bu durum normaliistii

getirinin bir isaretidir.

Frootve Thaler (1990) calismasinda ne tiir uygu-
lamalarin doviz piyasalarinda etkin olmayan du-
ruma yol actigini incelemislerdir. Yazarlara gore
etkin piyasa hipotezi belirsizdir. Kesin bir yargi
vermemektedir. Clinkii déviz piyasalari igin ileri
stiriilen bir model yoktur. Yazarlara gore, olmayan
bir modelin test sonuclar1 yaniltici olacaktir. Ya-
zarlar, zayif bir kanit olarak ileri stirseler de devlet
miidahalelerinin d6viz fiyatlarinda degiskenlik ya-

rattig1 sonucuna ulasmislardir.

Harvey, ve Huang (1991) calismasinda doviz pi-
yasasindaki fiyat degiskenligi arastirmislardir. Ya-
zarlara gore, hisse senedi piyasasmn aksine doviz
piyasalarinda alim satim islemlerini kisitlayici bir
durumun olmadigim séylemektedirler. Inceledik-
leri piyasalar arasinda en fazla degiskenlik duru-
munun Londra, Tokyo ve New York piyasalarmda
yasandigin tespit etmislerdir. Yazarlara gore bu de-
giskenligin sebebi sahip olunan 6zel bir bilgi veya

kamuya agiklanan bir bilgidir.

Oh, vd., (2007) calismasinda Avrupa, Kuzey Ame-
rika, Afrika, Asya ve Pasifik iilkelerinin doviz pi-
yasalarimi incelemistir. Yazarlar karma sonuglara
ulasmustir. Yazara gore likiditesi ve islem hacminin
ytiksek oldugu Avrupa ve Kuzey Amerika doviz pi-
yasalarmin likiditesi diistik diger bolge piyasalarma

gore daha etkin oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Ote yandan, literatiir de doviz piyasalariin etkin
oldugunu ileri siiren galismalar da vardir. Cornell
and Dietrich (1978) calismasinda dalgali kur re-
jimini uygulayan alt1 doviz piyasamn etkinligini
incelemislerdir. Yazarlar, zayif form diizeyinde
doviz piyasalarmin etkin oldugunu bulgulamis-
lardir. Bunula birlikte, yazarlar giiglii form piyasa
diizeyinde doviz piyasalarinin etkinlikten uzak ol-

dugunu soylemislerdir.
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Meese ve Rogolf (1983) calismalarinda, doviz fiyat-
lar1 6nceden tahmin edilemeyecegini 6ne stirerler.
Baska bir ifadeyle, doviz kurlar1 tesadiifi etkilere
gore hareket ederler. Yazarlara gore doviz kurlar
temel ekonomik gostergeler veya faiz oranlar: tara-
findan belirlenmez. Aksine rasyonel olmayan bek-
lentiler gelecekteki doviz kurlarin belirler. Yazarla-
ra gore, bu belirsizlik uluslararasi yatirimi ve ticareti
tesvik etmeyecek ve doviz kurlarinda yasanabilecek
bir degiskenlik hem dis ticarete konu olan varhigin
fiyatinin degismesine hem de kur riskinin artmasi-
na yol acacaktir. Bu riskin tespit edilmesi ol¢tilmesi
ve gerekli onemin alinmasi zordur. Dolayisiyla fiyat

tesadiifi etkilere bagl olarak olusur.

Lee, vd., (2001) calismasinda dokuz Asya tilkesinin
doviz piyasalarimi incelemislerdir. Yazar, incele-
dikleri doviz piyasalarinin cogunda doviz fiyatlari-
nin tesadiifi olarak belirlendigi vebtylece de doviz
piyasalarinin etkin oldugu sonucuna ulasmustir.
Citinkti piyasa oyuncular fiyat alict konumdadir.

Fiyatlar: etkileme giicleri yoktur.
3. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin temel amaci Tiirkiye’de doviz piya-
salarinda yasanan fiyat hareketlerinin ol¢tilmesi-
dir. Bu amacla serbest piyasada islem goren yirmi
alt1 yabanci para birimi kullanilmistir. 01.01.2014
- 31.12.2016 yillarin1 kapsayan 3 yillik inceleme do-
nemi icinde gitinltik veriler kullanilmistir. Ayrica,
calismada yabanci paralara iliskin fiyat hareketinin
piyasa getirisi tizerinde bir kazang saglayip sagla-

yamadig1 da incelenmistir.
Calismada Kullanilan Model

Tarihi (gecmis) verilerin kullanildigr ¢alismanin
uygulama asamasi iki boliimden olusmaktadir. Bi-
rinci boltimde kullanilan yabanci para birimlerine
iliskin tanimlayic1 6zet istatistiklere yer verilmistir.
Ikinci bsliimde ise risk unsurlarina iliskin elde edi-
len sonuglar raporlanmistir. Finans literatiirii ya-
sanan fiyat anomalilerini (normaliistii kazang) bir
risk unsuru ile agiklamaktadir. Bu risk unsurlarini
6lgmek miimkiindiir. Calismada kullanilan risk 61-
ctitlerinin tanimlar1 ve matematiksel gosterimleri

asagida gibi ifade edilmistir:
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Standart Sapma (0): Standart sapma bir risk lgii-
diir ve varyansin karekokiintinalinmasiyla hesap-
lanir. Serinin degiskenligi hakkinda bilgi verir.
Yiiksek bir standart sapma degiskenligin (riskin)
yiiksek oldugunu, diistik bir standart sapma degis-
kenligin (riskin) diisiik oldugunu gosterir. Yatirim-

c1 aldigr risk kadar kazanir ya da kaybeder.

Denklem (1) degiskenligin matematiksel gosteri-
midir. Tanim olarak, beklenen getiriden sapma-
larin karelerinin olasiliklara ¢carpimlarinin topla-
midir.

ol = Zn:ij R, ~E®R)} (1)

Degisim Katsayis1 (CV): Bir diger risk clctitudir.
Biri yiiksek getiriye digeri diistik standart sapma-
ya sahip iki yatirim segenegi arasindan hangisinin
secilebilecegini gosterir. Yiiksek bir degisim kat-
sayisi riskin ytiksek oldugunu, diisiik bir degisim

katsay1si riskin diistik oldugunu ifade eder.

Denklem (2) degisim katsayisinin matematiksel
gosterimidir. Tanim olarak, bir birimlik getiriye
karsilik gelen riski gosterir.

cV = ;_‘: b))
[4

Sharpe Oran (Sp) : Bir diger risk 6lgtidiir. Risk ve
getiriyi bir arada kullanr. Yiiksek Sharpe oram
arzu edilirdir. Yiiksek bir sharpe orani, diisiik risk
yliksek getiri durumuna isaret eder. Finans Teore-
mine gore yatirimeilar diistik risk ytiksek kazang

pesindedirler.

Denklem (3) Sharpe oraninin matematiksel goste-
rimidir. Tanim olarak bir birim portféytin riskine

karsilik gelen risk primini ifade eder.

S = z ! 3)

CAPM Betas1 (Bi): Bir diger risk olcuittidiir. Siste-
matik risk o6lgiitii olarak tanimlanir. Finansal var-
ligin piyasa ile arasindaki kovaryans degerinin
piyasanin varyans degerine boltinmesiyle bulu-

nur. Yiiksek beta riskin yiiksek oldugunu, diisiik
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beta riskin diistik oldugunu gosterir. Cesitlendir-
me ve/veya hedge yapilarak bu risk azaltilabilir.
Ancak tamamen ortadan kaldirilamaz. Tum piyasa
ve oyuncular1 bu riske maruz kalir. Tanim olarak
CAPM Beta 1’e esittir. Ciinkii ortalama riskli bir
hisse senedinin piyasa ile birlikte asag1 veya yukar1

yonlii birlikte hareket ettigi varsayilir.

Denklem (4) CAPM Betanin matematiksel gosteri-
midir. Tanim olarak, herhangi bir finansal varligin
getirisi risk primi ile risksiz faiz oranin toplamina

esittir.

E(Ri)=Rf+(E(Rm)-Rf)pi (4)

E(Ri) = Rf + (E(Rm) — Rf)pi

Bi __oim _ COV (Ri,Rm) (4a)
" 6% VAR (Rm)

5. Modelin Céziimlenmesi

5.1. Tanimlayici Istatistikler

Calismada Tiirkiye'de serbest piyasada islem go-
ren 26 para birimi kullanmilmistir. Bu para birim-
lerinin isimleri ve kisaltmalar1 su sekildedir: Bir-
lesik Arap Emirlikleri Dirhemi (SAED), Arjantin
Pezosu (SARS), Avustralya Dolar1 (SAUD), Bre-
zilya Reali (SBRL), Kanada Dolar1 (SCAD), Isvigre

Tablo 1: Ozet Istatistikler

Frangi (SCHF), Cin Yuam (SCNY), Cek Korunasi
(SCSK), Danimarka Kronu(SDKK), Avrupa Birligi
Paras1 (SEUR), ingiliz Sterlini (SGBP), Hong Kong
Dolar1 (SHKD), Israil Sekeli (SILS), Hindistan Ru-
pisi (SINR), Japon Yeni (SJPY), Meksika Pezosu
(SMXN), Norveg Kronu (SNOK), Yeni Zelanda
Dolar1 (SNZD), Polonya Zlotisi (SPLN), Romanya
Leyi (SRON),Rus Rublesi (SRUB), Suudi Arabistan
Riyali (SSAR), isve¢ Kronu (SSEK), Singapur Dolari
(SSGD), Amerikan Dolar1 (SUSD), Giiney Afrika-
Randidir (SZAR). Buna iliskin 6zet istatistikler tablo

1 ve eklerinde verilmistir.

Tablol’e gore 6zet istatistiklerin 10 bileseni vardir. Bu
bilesenler sirasiyla Ortalama, Medyan, Maksimum,
Minimum, Standart Sapma, Carpiklik, Basiklik, Jar-
gue Berra (JB), Olasilik ve Gozlem degerleridir.

Carpiklik, Basiklik ve JB istatistikleri serinin normal
dagilima sahip olup olmadigmna iliskin bilgi verir.
Buna gore, HO = seri normal dagilmaktadir ve H1
= seri normal dagilmamaktadir seklinde olusturu-
lan bir hipotez testinde prob:0,000 ise seri normal
dagilmamaktadir seklinde yorumlanir. Tablol ve
eklerinden goriildiigii tizere hicbir seri normal da-
gilima uymamaktadir. Ancak bu durum analizin
yapilamayacag anlamina gelmez. Seriler uygun bir

sekle doniistiiriilerek analize devam edilir.

SAED SARS SAUD SBRL SCAD SCHF
Ortalama 0.691758 0.269081 2.035100 0.861691 2.077164 2.673182
Medyan 0.710000 0.270000 2.020000 0.870000 2.060000 2.670000
Maksimum 0.830000 0.330000 2.220000 0.970000 2.310000 3.160000
Minimum 0.560000 0.190000 1.860000 0.730000 1.880000 2.240000
Standart Sapma 0.090796 0.036226 0.085268 0.074250 0.112336 0.273746
Carpiklik 0.047343 -0.667854 0.107093 -0.207293 0.270791 0.031691
Basiklik 1.383791 2.696716 2.037521 1.715304 1.831509 1.413543
Jarque-Bera (JB) 82.01854 58.70628 30.42303 57.02355 51.90296 78.88197
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 751 751 751 751 751 751
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5.2. Risk Skorlar1

Tablo 2.Dontistiiriilmiis Verilerle Risk Skorlart

Degiskenler (V) Standart Sapma (o) Degisim Katsayisi (CV) Sharpe Orani (Sp) CAPM Beta (B)
SAED 0,0084 17,4979 0,0366 0,5365
SARS 0,0178 (0] -0,0338 0,4892
SAUD 0,0075 43,3862 0,0001 0,5149
SBRL 0,0113 (0] -0,0204 0,1998
SCAD 0,0071 36,3566 0,0020 0,5347
SCHF 0,0114 32,7455 0,0154 0,5076
SCNY 0,0109 27,6255 0,0203 0,5282
SCSK 0,0212 62,5221 0,0079 0,4772
SDDK 0,0121 60,5081 0,0022 0,5100
SEUR 0,0071 41,7438 -0,0004 0,5204
SGBP 0,0070 24,4970 0,0161 0,5286
SHKD 0,0132 23,5579 0,0294 0,5214

SILS 0,0086 26,5364 0,0177 0,5372
SINR 0,0580 29,1002 0,0314 0,6005
SIPY 0,0082 20,4691 0,0279 0,5255
SMXN 0,0175 114,7633 -0,0012 0,5584
SNOK 0,0130 154,4550 -0,0068 0,5277
SNZD 0,0083 39,8674 0,0030 0,5307
SPLN 0,0089 79,2152 -0,0067 0,5253
SRON 0,0096 53,4465 0,0008 0,5436
SRUB 0,0499 65,3323 0,0118 0,5573
SSAR 0,0084 17,8587 0,0354 0,5201
SSEK 0,0129 79,9713 -0,0008 0,4965
SSGD 0,0069 18,0297 0,0303 0,5389
SUSD 0,0066 15,5778 0,0379 0,5244
SZAR 0,0151 133,1396 -0,0040 0,5316

Tablo 2 donustiirtilmus verilerle hesaplanmis risk
skorlarin1 gostermektedir. Calismada kullanilan
risk olgiitleri dort bilesenden olusmaktadir. Bu bile-
senler sirastyla Standart Sapma (o), Degisim Katsa-
yis1 (CV), Sharpe Orani (Sp) ve CAPM Betasidir (B).
Diger kosullarin sabit tutuldugu varsaymu altinda
piyasanin ve yatirimcilarn bu risk ¢lciitlerine gore

karar verdigi varsayilmustir.

Standart Sapma (o)her bir para biriminin gtinltik
getirisi ozelinde hesaplanmis bir olgiittiir. Buna
gore para birimleri arasinda giinliik getiri tutarmnda
en fazla dalgalanmay1 %6 ileHindistan Rupisi, %5
ileRus Rublesi ve %2 ile Cek Korunas1 gostermek-
tedir. Diger yandan tiim hesaplanmis standart sap-
malara bakildiginda sonuglarm %1’e yakin oldugu

gorilmektedir. Bu sonug, dontistiiriilmiis veriler ile
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analiz yapildiginda giinliik getiri dalgalanmalarin
smirl oldugu hatta sifira yakin skorlar elde edildi-
gini gostermektedir. Bu durum Tiirkiye doviz piya-
salarinin etkin olabilecegine dair bir isaret olmakla
birlikte incelenen donem uzakca fiyat dalgalanma-
larimin da fazla olabileceginin bir gostergesidir. Yu-
karida ifade edildigi gibi calismada giinliik getiri

sonuglarma bakilmusgtir.

Para birimlerine degisim katsayilar1 agisindan ba-
kildigindaysa en riskli para biriminin 154 degisim
katsayistylaNorveg Kronu, 114 degisim katsayistyla
Meksika Pezosu ve 133 degisim katsayisiyla Gii-
ney Afrika Randioldugu gortilmektedir. Bu sonug,
sabit kur rejimi uygulayan bir piyasasimn maruz
kalabilecegi bir risk 6zelligini gostermektedir. Ger-

¢ekten de bu para birimlerinin gtinlitk ham verile-
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rine bakildiginda doviz fiyatlarimimn ¢ok az degistigi
gortilmektedir. Boyle bir durumda, (ulusal paranizi
sabit bir kura esitlediginizde veya kur fiyatlar1 dal-
galanmaya birakilmadiginda) bir stire sonra ulusal
paraniz ¢cok degerli hale gelebilir. Dolayisiyla, asir1
degerlenmis bir para soz konusu oldugunda ihra-
cat tirtinlerin fiyati1 yiikselmis ve ithalat tirtinlerinin
fiyatlar1 ise ucuzlamis olacaktir. Bu durumdan dis
ticaret ac1g1 yonde olumsuz etkilenecektir. Bu ise

hicbir ekonomi tarafindan istenen bir sey degildir.

Sharpe orani diistik risk yiiksek getiri iliskini gos-
termektedir. Bu ¢erceveden bakildiginda en iyi per-
formans gosteren 3 para birimi sirasiyla % 3,7 ile
Amerikan Dolari, %3,5 ile Suudi Arabistan Riyali
ve % 3,0 ile Singapur Dolaridir. Ham verilerle ya-
pilmis analizin aksine dontstiirtilmiis veri sonugla-
rina gore Amerikan Dolar1 yatirimcisina hem daha
az risk hem de diger yabanci para birimlerine kars:
daha fazla kazang saglamustir. En kétii performans
gosteren 3 para birimleriyse-%3 ile Arjantin Pezosu,

- %2 ileBrezilya Reali ve -%1 ile Norve¢ Kronudur.

CAPM Betasi hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi-
nin asag1 veya yukari yonlii birlikte nasil hareket et-
tigini gosteren bir olctittiir. Eger beta katsayis1 1'den
biiytiikse, ilgili para biriminin getirisi piyasa getiri-
sinin {izerindedir ve piyasay1 yenmistir. Baska bir
ifadeyle, normaliistii (abnormal) getiri vardir. Buna
iliskin sonuglar incelendiginde 26 para biriminden
hicbirinin Beta skorunun 1'in {izerinde olmadig1 go-
rillmektedir. Bagka bir ifadeyle, para birimleri piya-
say1 yenememislerdir. Doviz piyasalarinda norma-
liistii getiri yoktur. Elde edilen getiri yaklasik olarak
piyasa getirisinin yaris1 kadardir. Dolayisiyla, beta
skorlarma bakarak Tiirkiye déviz piyasasmin etkin
oldugu soylenebilir. Ancak bu sonucun diger yon-

tem sonugclariyla da desteklenmesi gerekmektedir.
Sonug¢

Uygulamali bir calisma yapiyorsaniz ve incele-
diginiz piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olce-
bilmisseniz yapilan islem risk ol¢timiidiir. Riskin
varligindan s6z ediliyorsaniz bunun karsilig1 ola-
rak kazang veya kayip soz etmeniz gerekecektir.
Boyle bir piyasada, piyasa derinligin ytiiksek, islem

hacminin biiytik ve likiditenin yiiksek olmas1 pi-

yasasinin etkin olabileceginin bir gostergesi ola-
rak yorumlanabilir. Clink{i yatirimer fiyat alicidir
ve piyasay1 tek basmna etki edebilme giicti yoktur.
Etkinlik alim satimin serbestce gerceklestigi tiim
piyasalar icin s6z konusu olabilecektir. Etkin bir
piyasadan soz ediliyorsa, piyasaya gelen yeni bir
bilgi varligin fiyatin1 hemen etkileyecek ve yeni
fiyat bilgiyle gore uyarlanmuis fiyat olacaktir. Eger
fiyat yeni gelen bu bilgiye bagli olarak hemen ken-
dini ayarlayabiliyorsa yatirimcilar normaliistii kar

saglayamayacaktir.

Déviz piyasalar: igin gozlemlendigimiz ilk sonug,
doviz piyasalarinda yasanan fiyat dalgalanmalari-
nin etkin bir piyasanin 6zelliginden ¢ok uzak oldu-
gudur. Ctinkti doviz piyasalari riskli piyasalardir.
Yatirimcist kur riskini tistlenmistir. Calismanin
uygulama asamasina bakildiginda her adimda bir
risk olgtitii veona iligkin bir skoru elde edilmistir.
Eger risk varsa, kazang veya kayipta olacaktir.
Burada, yanitlanmasi gereken iki soru vardir. Bi-
rincisi, ne kadar kazang vardir? Ikincisi, bu kazanc
yatirimeisina normaliistti kar saglamis midir? Bu
sorularm yaniti calismada CAPM Betasiyla veril-
mistir. Buna gore, hicbir yabanci para birimi piya-
say1 yenememistir. Bu agidan bakildigmdan doviz
piyasasmnun etkin oldugu soylenebilir. Ancak, hig
mi kazang saglamamistir veya hi¢ mi risk yok so-
rularinin yaniti, hayirdir. Dolayisiyla, yatirimeisi-
na kazang saglamistir ama bu kazang piyasa getiri-

sinin altinda kalmustir.

Doviz piyasalariyla ilgili gozlemledigimiz ikinci
sonug, doviz fiyatlarinin, makroekonomik degis-
kenlere bagh olarak degisebilecegidir. Fiyatlar ge-
nel seviyesi, faiz oranlar1 veya kamu borg stoku bu
belirleyicilerden bazilaridir. Piyasa analisti i¢in bu
verilerin bir araya getirilip yorumlanmasi maliyetli
olabilir. Ancak, bu maliyet alinmazsa normaliistii
kazang elde edemeyecektir. Piyasa analistinin nor-
maliistii kazang elde edebilmesi i¢in sahip oldugu
bilginin digerleri tarafindan sahip olunmamasi
veya kazancin bu bilgi icin katlanilan maliyetinin

tizerinde olmasina baghdir.

Doviz piyasalartyla ilgili gozlemledigimiz {iciin-

cii sonug, uygulanan kur rejimidir. Ornegin sabit

Sayfa | 101



Hakan ALTIN / Tiirkiye’de Déviz Piyasalarinda Yasanan Fiyat Hareketlerinin Olgiilmesi

kur sistemi uygulamaktaysa belirlenen déviz kuru
fiyatinin stirdtirtilebilmesi icin para politikas1 ve
doviz rezervlerinin manipiile edilmesi s6z konu-
suyla olacakken, dalgali kur rejiminde otoritenin
boyle bir yola basvurmasimna gerek kalmayacaktur.
Diger yandan, tilkenin déviz kurunun yabanci bir
paraya baglamasi kurun bir siire sonra degerli ol-
masina yol acabilecektir. Boyle bir durumda ihracat
zorlasirken, ithalat kolaylasacak ve dis ticaret agi-
g1 surdiriilemez bir boyuta ulasacaktir. Ekonomi
yliksek bir oranda kur ayarlamasi yapmak zorun-
da kalacak ve bunu bilen icerdekiler bu piyasadan
normaliistii kazang saglayacaktir. Demek oluyor ki,
diger tiim piyasalarda s6z konusu oldugu gibi do-
viz piyasalar1 da asimetrik bilgiyle calismaktadir.
Eksik bilginin oldugu bir piyasada etkinlikten s6z
edilemez. Ayrica, bazi durumlarda ulusal paranin
olmas1 gerekenden daha degerli veya daha az de-
gerli oldugu durumlarda yasanabilmektedir. Boy-
le bir déviz piyasas1 normaliistii kazang vaat eder.
Dolayistyla, sabit kur sistemi varligin fiyatinin te-
sadiifi etkilere gore belirlendigi etkin piyasa hipo-
tezini desteklememektedir. Buna karsin esnek kur
rejimi yani dalgali kur ise fiyatin tesadiifi etkilerle

hareket edebilecegini iddiasini giiclendirmektedir.

Doviz piyasalariyla ilgili gozlemledigimiz bir bas-
ka sonug, Tirkiye'de doviz fiyatlarmin yabanci
doviz arz ve talebi ile serbest piyasa kosullarinda
belirleniyor olmasidir. Piyasada merkez bankasi-
nin doviz kurlar: icin belirlemis oldugu bir fiyat
yoktur. Onun yerine, doviz fiyatlarinin asir1 de-
gisken oldugu durumlarda merkez bankasi doviz
ihalesi dtizenler ve doviz piyasasinin daha istikrar-

I1 hale gelmesini saglar.

Sonug olarak, uygulamali arastirmalarin ¢ogunda
normal {istli getirinin belirlenmesi konusunda zor-
luklar yasanabilir. Aslinda mekanizma basittir. Eger
bir tilkede veya piyasada faiz oranlar1 ytikselirse pa-
ranizi oraya yatirirsimz ve déviz kurunun diisme-
si konusunda sansimizi denerseniz. Eger faiz oran
daha diuistikse bu kez paranizi kendi tilkenizde tu-
tarsiniz. Mekanizma bu sekilde basit ve kabul edi-
lebilirdir. Ama bunun miikemmel c¢alismasi konu-
sunda stipheler vardir. Sanliysaniz mekanizmanin

mitkemmel ¢alistigin goriirsiintiz. Bu agidan bakil-
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diginda doviz piyasasinda fiyatlarin tesadiifi olarak
belirlendigini soyleyebilirsiniz. Yani doviz piyasasi
etkindir diyebilirsiniz. Aksi durumda, piyasa kur
riskini tistlenen yatirimciya normaliistii kazang vaat
edecektir. Yani doviz piyasasi etkin degildir seklin-
de yorumlayabilirsiniz. Dolayistyla déviz piyasala-
rinimn etkin olup olmadigim séylemek hem arastir-

macilar i¢in hem de piyasalar i¢in kolay degildir.
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EK1- Tanimlatici Istatistiklerin Devami

SCNY SCSK SDKK SEUR SGBP SHKD SILS
0.403249 0.109707 0.403462 3.017830 3.940852 0.335406 0.675007
0.420000 0.110000 0.400000 2.980000 3.860000 0.350000 0.650000
0.480000 0.130000 0.460000 3.450000 4.730000 0.400000 0.790000
0.330000 0.090000 0.350000 2.640000 3.460000 0.270000 0.560000
0.046013 0.008558 0.025675 0.191773 0.355789 0.044330 0.067401

-0.068792 0.221981 0.395102 0.338205 0.336458 -0.231577 0.175944
1.437902 1.959404 2.057657 1.906909 1.709092 1.410984 1.431724
76.94865 40.05149 47.32659 51.70567 66.31515 85.72302 80.83618
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

751 751 751 751 751 751 751
EK2- Tammlatic Istatistiklerin Devanu

SINR SIPY SMXN SNOK SNzD SPLN SRON
0.040213 2.231864 0.166698 0.342610 1.884714 0.715712 0.677843
0.040000 2.160000 0.170000 0.340000 1.870000 0.720000 0.660000
0.050000 2.740000 0.180000 0.380000 2.090000 0.820000 0.790000
0.030000 1.860000 0.150000 0.290000 1.740000 0.620000 0.590000
0.003048 0.215631 0.006634 0.015513 0.082094 0.038533 0.041766
0.543973 0.595390 0.347588 -0.504106 0.251510 0.199741 0.487563
10.65223 2.260128 2.395391 3.224741 2.057483 2.792056 2.407869
1869.373 61.49957 26.56103 33.38823 35.71525 6.346769 40.72579
0.000000 0.000000 0.000002 0.000000 0.000000 0.041862 0.000000

751 751 751 751 751 751 751
EK3- Tammlatict Istatistiklerin Devanu

SRUB SSAR SSEK SSGD SUSD SZAR SRON
0.049627 0.676724 0.325513 1.933662 2.543609 0.204248 0.677843
0.050000 0.690000 0.320000 1.980000 2.590000 0.200000 0.660000
0.070000 0.820000 0.370000 2.280000 3.060000 0.230000 0.790000
0.030000 0.550000 0.280000 1.640000 2.070000 0.180000 0.590000
0.009099 0.088704 0.021134 0.193387 0.330607 0.011393 0.041766
0.286011 0.059443 0.044715 -0.034743 0.009179 0.123527 0.487563
1.855954 1.378634 1.907667 1.457480 1.369027 2.464544 2.407869
51.19477 82.70271 37.58721 74.60550 83.24867 10.88161 40.72579
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.004336 0.000000

751 751 751 751 751 751 751
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Ek 4- Amerikan Dolart CAPM Betast

Bagiml Degisken: Ri — Rf

Metod: En Klgik Kareler Yontemi

Tarih: 04.04.17 Saat: 11.16

Ornek: 1751

Gozlem Sayisi: 751

White heteroskedasticity-consistentstandarderrors&covariance

Degisken Katsayi St. Sapma T-istatistik Olasilik
Rm- Rf 0.528635 0.024869 21.25693 0.0000
C 5.32E-05 0.000394 0.135071 0.8926
R-Kare 0.554243 Ort.Bagimli Degisken 0.000112
Dizeltilmis R-Kare 0.553649 S.S. Bagimli Degisken 0.016158
Regresyonun St. Hatasi 0.010795 Akaike Bilgi Kriteri -6.216830
Artik Kareler Toplami 0.087397 Schwarz Kriteri -6.204535
Log Olasilik 2339.528 Hannan-Quinn Kriteri -6.212093
F-istatistik 932.5310 Durbin-Watson istatistik 2.183095
Olasilik (F-istatistik) 0.000000
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