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DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN

DOVIZ PIYASASINDA ETKIN PiYASALAR HIPOTEZININ
TEST EDILMESI

SAKIR TURAN

(0Y/

Etkin piyasalar hipotezi, rasyonel bireyler tarafindan ulasilabilir tiim bilgilerin
fiyatlara yansitildigini 6ne siirmekte ve iktisadi karar birimlerinin sistematik hata
yapmadiklarin1 kabul etmektedir. Ancak hipotez uzun yillardir neredeyse bir biitiin
halinde hem teorik olarak hem de deneysel olarak sorgulanir oldu. Etkin piyasalar
hipotezine en gii¢lii elestiriler ekonomik aktorlerin karar alma siireglerinde psikolojik
faktorleri de dikkate alan davranigsal yaklagimdan geldi. Bu ¢alismada geleneksel ve
davranigsal yaklasimlarin teorik temelleri incelendikten sonra, Tiirk doviz
piyasasinda zayif ve yar1 —giiclii formda etkinlik testleri yapildi. Zayif formda
etkinlik icin birim kok sinamasi yapilirken yar1t — giiclii formda etkinlik i¢in
esbiitiinlesme testi ve karsilanmamis faiz oram paritesi kosulu hesaplandi. Yapilan
testler doviz piyasasinin onceki ¢alismalar1 da teyit ederek zayif formda etkin, ancak

yar1 — giiclii formda etkin olmadigina isaret etmektedir.



ABSTRACT

Efficient market hypothesis assumes that rational economic agents fully reflect the
available information to the prices and they do not make mistakes systematically.
The hypothesis has been both theoretically and empirically criticized for a long time
by behavioral approach, which includes psychological aspect of human behavior. In
this thesis, we study theoretical foundations of both classical and behavioral
approaches firstly. Then, we test weak form and semi — strong form efficiency in
Turkish foreign exchange markets. Weak form efficiency is tested by unit root tests,
whereas semi — strong efficiency is tested by co — integration analysis and uncovered
interest rate parity conditions. While Turkish foreign exchange market is efficient in

weak form, it is not efficient in semi — strong form, similar to the previous works.



ONSOZ

Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde akademik ¢evrede finansal piyasalari aciklamada
genel kabul gorse de beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari nedeniyle
elestiriler almaya baslamistir. 1980’lere gelindiginde ise hipotez bir biitiin halinde
sorgulanir oldu. Etkin piyasalar hipotezinin elestirilmeye baglanmasi davranigsal
finansin baglangic1 olarak kabul edilebilir. Etkin piyasalar hipotezi, rasyonel
yatirrmcilarin ulagilabilir bilgileri fiyatlara tiimiiyle yansittiklarini varsayarken,
yapilan bir¢cok deneysel ¢alisma, finansal piyasalarda iglemlerin bir kisminin bilgiye
dayanmayan, sdylenti (noise) niteliginde oldugunu ortaya koymustur. Soylenti olarak
da nitelenebilecek bu islemler sonucu finansal piyasalarda olusan fiyatlar varligin
sifir oldugu kabul edilen beklenen getirisinin dngdriilmesini imkansiz kilmaktadir.
Doviz piyasasinda olusan fiyatlarin, diger bir¢ok makroekonomik degiskeni
etkileyerek ekonomideki kaynak dagilimi iizerinde belirleyici bir 6zellik tasidigi
sOylenebilmektedir. Bu sebeple doviz piyasasinda denge ve etkinlik konular1 6zel bir
oneme sahiptir. Gerek bu 6neminden dolay1 gerekse literatiirde bu konuda oldukca

siirli ¢alismanin varolmast, bu tezin hazirlanmasinda temel motivasyon olmustur.
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GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) vyerlesik finans akiminin merkezindeki temel
onermedir. Bu hipotezin klasik aciklamasinda Eugene Fama, genel olarak ideal bir piyasada
fiyatlarin kaynak dagilimini etkin olarak saglayacak sekilde olustugunu belirtmektedir. Yani,

varlik fiyatlar1 herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, rasyonel yatirimcilar her bir varligin risk 6zelligine
gore gelecekteki nakit akimlarmin net bugiinkii degerine gore degerlemektedirler. Ote yandan,
yatirimcilar tiimiiyle rasyonel olmasalar da piyasalar rasyonel olabilmektedirler. Arbitraj
imkanlar1 sayesinde irrasyonel islemlerin etkisi bertaraf edilerek piyasada fiyatlar denge

fiyatlarina veya denge fiyatina yakin bir seviyeye donmektedir.

Fama’ya gore, etkin olmayan finansal piyasalarda ortaya c¢ikan ve piyasayr etkin
dengeden uzaklastiran temel nedenler; bilgi ve veriler iizerinde tekellesme olmasi ile
piyasadaki islem giderlerinin rekabetci bir bicimde olugsmamasidir. Fakat daha sonra gelisen
davranigsal yaklasima gore, finansal piyasalarda volatilite, fiyat balonlari, finansal piyasalarda
belirsizlik, finansal piyasalarda yer alan sdylentiye dayali islem yapanlar (noise trader),
icerden Dbilgilenenler (insider trading), finansal piyasalarin diizenleyici otoritelerce
yapilandirilmasinin etkinlik iizerine etkileri ve bedavacilik sorunu (free rider problem) da

piyasalar etkinlikten uzaklastirmaktadir.

Ulagilabilir tiim bilgilere gore olusan piyasa etkinligi, kendiliginden test edilebilir bir
durum degildir. Etkinligin test edilebilmesi i¢in denge durumunu gosteren modelin tim
detaylar1 ile tanimlanmas1 gerekmektedir. Fama, etkin piyasa modelini beklenen getiriler ve
diirist oyun (fair game) modeli lizerinden agiklamaktadir. Beklenen getiri modeli ise,
fiyatlarin gelecek donemde olabilecegi tiim degerlerin agirlikli ortalamasidir. Burada elde bir
bilgi seti oldugundan kosullu bir beklenen degerden bahsedilmekte ve hesaplamadaki
agirliklar, herbir fiyatin olasilig1 ile belirlenmektedir. Buna gore, etkin bir piyasada asir1 getiri
s6z konusu degildir ve beklenen getiri daima 0’a esittir. Bu da diger bir ifadeyle diiriist oyun

olarak tanimlanmaktadir.

Fama, bilginin piyasalara ulasma ¢esitlerine gore ii¢ tipte etkinlikten bahsetmektedir.

Bunlar, zayif, yari-giiclii ve giiclii formda etkinlik olarak belirtilmektedir. Zayif formdaki

1



piyasa etkinligi; gecmisteki fiyat bilgilerini baz alarak gelecek donemde yiiksek getiri elde
etmenin mimkiin olmadigim1 varsaymaktadir. Zayif formda etkinligin gecerli oldugu
piyasalarda fiyatlar1 tahmin etmeye calismak anlamsizdir. Yar1 giiclii formda piyasa
etkinliginde; piyasada sadece fiyatlar ge¢mis fiyat bilgilerini degil ayn1 zamanda, biitiin
kamusal bilgiler de herhangi bir maliyet iistlenilmeksizin bugiinkii piyasa fiyatlar1 tarafindan
yansitilmaktadir. Giiglii formda piyasa etkinliginde ise fiyatlar, bilgiye ulasmada monopolistik
bir yap1 olmadigindan herhangi bir piyasa aktoriine beklenenin {izerinde getiri saglamayacak

sekilde miimkiin olan tiim bilgiyi igermektedir.

Geleneksel finans yaklasimlar1 genel itibariyla tiim finansal piyasalarda, 6zel olarak da
doviz piyasalarinda fiyatlarin ulasilabilir tiim bilgiler 1s181inda olustugunu iddia etmektedir. Bu
ise daha Once belirtildigi gibi piyasanin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Etkin bir doviz
piyasasi ancak rekabetci bir piyasada denge fiyati ile saglanabilmektedir. Denge fiyati ise en
uygun kaynak dagilimimi tesis ederek ekonomik aktorlerin iiretim, tiiketim ve yatirim

kararlarini rasyonel bir sekilde almalarina imkan saglayabilmektedir.

Beklenen getiri modelinin genellestirilmis hali olan rassal yiiriiylis modeli, etkin
piyasalar hipotezi savunuculari tarafindan doviz piyasasinda da gecerli oldugu kabul edilen
bir modeldir. Rassal yiiriiylis modelinde, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin ulasilabilir
tim bilgileri igerdigi, dolayisiyla fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ve normal
dagildigr varsayimi kabul edilmektedir. Bir denge durumuna isaret eden bu ifade, doviz
piyasasi i¢in ise, doviz kurlarindaki zaman i¢indeki degisimlerin rassal oldugu, herhangi bir
istatistiksel teknikle Ongoriilemez oldugu ve asir1 getiri elde etmenin imkansiz oldugu
anlamia gelmektedir. Yapisal nitelikteki parasal modele dayanan karsilanmamis faiz orani
paritesi (Uncovered Interest Parite - UIP) ise doviz piyasasinda gecerliligi iddia edilen bir
diger modeldir. Bu modele gore, bir iilkenin para birimindeki beklenen deger kaybini iki iilke
arasindaki nominal faiz farki belirlemektedir. Faiz farki ile elde edilecek getiri biliniyorken
rasyonel ve risk yansiz (risk-neutral) piyasa aktorleri, bu bilgiyi doviz kurlarina
yansitacaklardir. Bdylece de asir1 getiri sz konusu olmayacagi icin piyasada etkinlik

saglanacaktir.

Ekonomik aktorler yatirim kararlarini verirlerken, cogu kez etkin piyasalar hipotezinin
ve geneleksel finans yaklasiminin iddia ettigi gibi rasyonel hareket etmezler ve sistematik

hata yaparlar. Clinkii tiim aktorler geleneksel yaklasimlarin dinamik optimizasyon modellerini

2



¢ozme bilgi ve donanimina sahip degillerdir. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalari
etkinlikten uzaklastiran faktorler daha once de belirttigimiz gibi, bilgi ve veriler {izerinde

tekellesme olmasi ile piyasadaki islem giderlerinin rekabet¢i bir bicimde olusmamasiydi.

Oysa ekonomik aktdrler eldeki bilgileri kullanarak karmasik modeller yerine pratik ve
¢ogu zaman da bilimsel olmayan bulussal yontemlerle (heuristics) karar almaktadirlar.
Geleneksel yaklagimlar ve etkin piyasalar hipotezi insan davraniglarindaki psikolojik
faktorleri icermedigi icin bircok ekonomik olay1 aciklamakta basarisiz olmaktadir. Ote
yandan, davranigsal finans karar alma siirecinde psikolojik faktorleri de dikkate alarak,
ekonomik aktdrlerin irrasyonel davraniglar gosterebildigini ve tekrarlanan hatalar yaptiklarini
dikkate almaktadir. Ekonomik olaylar1 incelerken geleneksel yaklagimlarin aksine psikoloji
biliminden elde edilen sonuglar1 da modellerine dahil etmektedir. Davranigsal finansin bu

interdisipliner 6zelligi ekonomik olaylar1 agiklamakta daha basarili olmasini saglamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde akademik ¢evrede finansal piyasalar1 agiklamada
genel kabul gorse de beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari nedeniyle elestiriler
almaya baslamistir. 1980’lere gelindiginde ise hipotez bir biitiin halinde sorgulanir oldu. Etkin
piyasalar hipotezinin elestirilmeye baslanmasi davranigsal finansin baslangici olarak kabul
edilebilmektedir. Davranigsal akima gore, piyasalari etkinlikten uzaklastiran nedenler arasinda

psikolojik faktorlere ek olarak kurumsal yapidaki eksikliklerle de bulunmaktadir.

Insanlarn karar alma siireglerinde belirsizlik ¢ok 6nemli bir bilesendir. Bireyler
genellikle kararlarini belirsiz olan olaylarin olasi sonuglarinin gergeklesme olasiligi iizerinden
almaya c¢aligmaktadir. Tiim olaylarin olasi sonuglarin1 degerlendirmek i¢in bireyler genellikle
kesin ve net sonuglar veren modeller kullanamamaktadir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar
da dahil olmak {iizere bireyler karar verirken inanislarina, onyargilarina ve “heuristics” adi

verilen bulussal yontemlere bagvurmaktadir.

Beklenen fayda teorisi, ekonomik aktdrlerin belirsizlik altinda nasil karar almasi
gerektigini kuralct (normative) bir yaklasimla ele almaktadir. Oysa, insan psikolojisini de
dikkate alan beklenti teorisi (prospect theory), belirsizlik altinda ekonomik aktorlerin nasil
karar aldiklarini tanimlayic1 bir yaklasimla aciklamaktadir. Daniel Kahneman ve Amos

Tverksy tarafindan 1979’da gelistirilen ve psikoloji literatiiriinde énemli bir yere sahip olan



bu teori, yaygin olarak kabul goren Beklenen Fayda Teorisi’nin eksikliklerini

tamamlamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi, rasyonel yatirimcilarin ulasilabilir bilgileri fiyatlara tiimiiyle
yansittiklarin1 varsayarken, yapilan bir¢ok deneysel ¢aligma, finansal piyasalarda islemlerin
bir kismimin bilgiye dayanmayan, sodylentiye dayali (noise) nitelikte oldugunu ortaya
koymustur. Soylenti ticareti olarak da nitelenebilecek bu islemler sonucu finansal piyasalarda
olusan fiyatlar varligin sifir oldugu kabul edilen beklenen getirisinin dngoriilmesini imkansiz

kilmaktadir. Bu da s6z konusu piyasanin etkinlikten uzaklagsmasina yol agmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi davranigsal akimin ortaya koydugu teorik ve deneysel
kanitlara ragmen halen daha, genis kesimlerce kabul goren bir yaklasimdir. Tezde bu iki
yaklasimin teorik temelleri detayli bir sekilde incelenmektedir. Daha sonra etkin piyasalar
hipotezinin doviz piyasasinda denge durumunu tesis ettigini one siirdiigii rassal yiiriiyiis ve
karsilanmamis faiz orami paritesi modellerine yonelik istatistiksel ve ekonometrik testler

uygulanmaktadir.

Davranigsal yaklagim, geleneksel yaklasimlarin argiimanlarina karsilik 6nermelerde
bulundugu i¢in Once, etkin piyasalar hipotezi, daha sonra davranmigsal finans konular
incelenecektir. Bu dogrultuda, birinci bdliimde etkin piyasalar hipotezinin dayandig teorik alt
yapi, destek aldigi deneysel (ampirik) bulgularla sunulmaktadir. Ikinci béliimde ise, etkin
piyasalar hipotezinin teorik ve deneysel elestirisi ile davranigsal yaklagima giris
yapilmaktadir. Davranigsal yaklasimin psikoloji biliminden edindigi birikimin karar alma
siirecini agiklamada sagladigi imkanlar siiphesiz ki olduk¢a Onemlidir. Ancak deneysel
kanitlarin da bir o kadar kayda deger oldugunu belirtmek yerinde olacaktir. Piyasalardaki
etkinlikten uzaklagsma nedenlerini agiklayan ¢ok sayida modele ragmen tezin kapsami
itibartyla arbitraj smirlar1 ile bilgiye dayali olmayan islemler (noise trading) ile sinirh

kalinmasi dogru bulunmustur.

Doviz piyasasinda olusan fiyatlarin, diger bir¢cok makroekonomik degiskeni
etkileyerek ekonomideki kaynak dagilimi iizerinde belirleyici bir 6zellik tagidigi sdylenebilir.
Bu sebeple bu piyasada denge ve etkinlik konulari 6zel bir 6neme sahiptir. Tezin {i¢iincii
boliimii, Tiirk doviz piyasasinda etkin piyasalar hipotezinin, yine bu tezin gegerliligini 6ne

stirdligli modeller iizerinden test edilmesinden olusmaktadir.



BIRINCIi BOLUM

1. ETKIiN PiYASALAR HIiPOTEZi

1.1. Teorik Temeller

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) vyerlesik finans akiminin merkezindeki temel
onermedir. Bu hipotezin klasik agiklamasinda Fama', genel olarak ideal bir piyasada fiyatlarmn
kaynak dagilimini etkin olarak saglayacak sekilde olustugunu belirtmektedir. Yani, varlik
fiyatlar1 herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri yansitmaktadir. Fiyatlar ulasilabilir tiim
bilgileri yansitacak sekilde olusuyorsa bu piyasalara etkin denmektedir.” Daha keskin bir
ifadeyle, EPH, ulasilabilir tiim bilgiler 15181nda fazla getiri olasiligini ortadan kaldirir veya

dengeden sapmalar tespit edilerek arbitraj imkani ile getiri veya kara doniistiirtilebilir.

Temel teorik halinde EPH, ii¢ argiimana dayanmaktadir.’

1. Yatinmcilar rasyoneldir ve dolayisiyla  varliklari  rasyonel  olarak
degerlemektedirler.

2. Bazi yatinmcilarin rasyonel olmadiklari durumda, bu yatirimcilarin yapacaklari
islemler, rassal olacaktir ve dolayisiyla birinin yaptigi bir islem bir digeri
tarafindan fiyatlar etkilenmeden etkisiz hale getirilecektir.

3. Bazi yatirimcilar irrasyonel olsalar da, bunlarin fiyatlar {izerindeki etkileri

piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilarla bertaraf edilecektir.

Eger yatinnmcilar rasyonel ise, her bir varligin risk 6zelligine gore gelecekteki nakit
akimlariin net bugiinkii degerine gore degerleyeceklerdir. Yatirimcilar, varligin degeri ile
ilgili yeni bir bilgi Ogrendiklerinde bunu hemen fiyata yansitacaklardir. Bunun igin de
piyasanin rekabet¢i Ozellikte olmasi ve yatirnmcilarin  tiimiiyle rasyonel olmalar

gerekmektedir.

! Fama, Eugene F., “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of
Finance, Volume 25, Issue II, sayfa 383, Mayis 1970.

? Fama, a.g.e., sayfa 383.

? Shleifer, Andrei, “Inefficient Markets; An Introduction to Behavioral Finance”, Oxford University Press, New
York, 2000, sayfa 2.



Fakat, yatirimcilar tiimiiyle rasyonel olmasalar da piyasalar rasyonel olabilmektedirler.
Rasyonel olmayan yatirimcilar, piyasalarda birbirinden bagimsiz (rassal-randomly) hareket
ediyor olabilirler. Rassal olarak hareket eden ¢ok sayida yatirimecinin bu islemleri bir
digerininkinin fiyatlar iizerindeki etkisini muhtemelen bertaraf edecektir. Bdylece, fiyatlar
gercek degerine yakin bir noktada olusabilecektir. Bu argiiman yatirimcilarin stratejileri

arasinda korelasyon olmamasina dayanir.

Ote yandan EPH, yatirrmcilarin stratejileri arasinda korelasyon bulunmasi halinde de
miimkiin olmaktadir. Bunu saglayan ise arbitraj imkamidir. Bir varligin fiyati, yatirim
stratejileri arasinda korelasyon bulunmasiyla veya bazi irrasyonel yatirimcilar nedeniyle
olmas1 gerekenin iizerinde olusabilir. Boyle bir durumda varlik rasyonel yatirimcilar veya
arbitrajcilar tarafindan satilarak fiyatin gercek degerine inmesi saglanir. Tersi durumda, yani
fiyatlarin gercek degerinin altina inmesi durumunda arbitrajcilar bu varli§i satin alarak,
gercek degerine yiikselmesini saglayacaklardir. Boylece arbitrajcilar, yatirim stratejileri
arasinda korelasyon olmasi veya yatirimcilarin tlimiiniin rasyonel olmamasi durumunda
fiyatlarin ger¢ek degerini bulmasini saglayarak piyasada etkinligi saglarlar. Fakat, kisa
donemde arbitrajcilar bazen etkinligi eszamanli olarak saglayamayabilirler. Bu siiregte

servetlerinde azalma olsa da uzun dénemde rekabet¢i piyasalarda etkinlik temin edilebilir.

Etkin bir piyasay1 “Fiyatlarin miimkiin olan tiim bilgiyi tamamen yansittig1 piyasa”
olarak tarif eden Fama, her piyasanin da etkin olmayabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu

nedenle de, bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in su kosullarin bulunmasi gerektigini belirtir:*

1. Piyasada c¢ok sayida satici ve alicit vardir. Higbir alict veya satict piyasay1
etkileyecek giice sahip degildir.

2. Yatirimcilar, piyasalarda fiyatlari etkileyebilecek bilgilere, 6nemli bir maliyet
iistlenmeksizin ve en kisa zamanda ulasabilirler.

3. Etkin bir piyasada islem giderleri de oldukca diisiiktiir.

4. Piyasalarin kurumsal yapist ¢ok gelismistir. Diger bir deyisle, diizenleyici

mevzuatla piyasalarin istikrarli ¢alismasi saglanmaktadir.

* Fama, a.g.e., sayfa 387.



Etkin olmayan finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve piyasay1 etkin dengelerden
uzaklastiran temel nedenler; bilgi ve veriler {izerinde tekellesme olmasi ile piyasadaki islem
giderlerinin rekabet¢i bir bigimde olugmamasidir. Bununla birlikte; finansal piyasalarda
volatilite, fiyat balonlari, finansal piyasalarda belirsizlik, finansal piyasalarda yer alan
sOylentiye dayali islem yapanlar (noise trader), igerden bilgilenenler (insider trading), finansal
piyasalarin diizenleyici otoritelerce yapilandirilmasinin etkinlik {izerine etkileri ve bedavacilik

sorunu (free rider problem) da piyasalar1 etkinlikten uzaklagtirmaktadir.

Etkin bir piyasada fiyatlarin olusum siirecini asagidaki gibi agiklamaktadir:’

R : t zamanindan ¢ +1 zamanina kadar elde tutulan varligin getirisi

P, : t+1 zamaninda varhigin fiyat

P : t zamaninda varligin fiyati

C: t zamanidan 7+1 zamanina yapilan nakit 6deme (kupon ya da kar pay1) olmak
lzere;
Pt+1 — Pt +C
l§

R=
(D
Denklemdeki P ve C bilinmektedir. Dolayisiyla getiriyi hesaplamak i¢in P, ’in

t

bilinmesi yeterlidir.

P¢,: t+1 zamanindaki beklenen getiriyi gostermek tlizere R® ile gosterilen beklenen

t+1 °

getiri agagidaki formiille hesaplanir:

2)

Etkin piyasalar hipotezi beklenen fiyatlarin, optimal tahmin edilen fiyatlara P esit

t+1

oldugunu kabul etmektedir. Yani

P =p? (3)

t+1 t+1

oldugu durumda beklenen getiri, tahmin edilen optimal getiriye R” esit olacaktir. Bu rasyonel

beklentiler hipotezine dayali sonugtur.

> Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison-Wesley, 2004, sayfa
150.



Ancak ne R° ne de R” gozlemlenemediginden, rasyonel beklentiler denklemi
finansal piyasalarin hareketi hakkinda pek bir katkida bulunmamaktadir. Bu nedenle
Mishkin’e gore, R°’nin degerini 6lgmeye yonelik bir takim ¢ikarsamalarin yapilmasi halinde,

(3) numarali denklem finansal piyasalardaki hareketi anlamak ac¢isindan fayda saglayacaktir.

Arz - talep dengesinin finansal piyasalarda da gecerli oldugu goz Oniinde
bulundurulursa:

R’ = denge durumunda getiri olmak iizere

Arz ve talebin dengede oldugu kosullarda finansal varligin beklenen getirisi, denge

durumundaki getiriye esit olacaktir. Yani:

- )

Rasyonel beklentiler denklemi kullanilirsa
R” =R’ (5)
Yani optimal getiri, denge durumundaki getiriye esit olacaktir.
Bu temel esitliklerden yola ¢ikarak, etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalardaki

fiyat hareketlerinin davraniglarini agiklamaktadir. Buna gore:

R? >R durumunda; yatirrmcilar daha fazla finansal varlik alacak, bu nedenle finansal

varliklarin bugiinkii fiyat1 P yiikselecek, fiyatlarin gelecek donem fiyatlarina oranla P, ’ye

yiikselmesi de, optimal getiriyi azaltacaktir. Optimal getiri azaldig1 igin finansal varlik alimi

azalacak ve denge kurulacaktir.

R? <R’ durumunda ise, yatirimcilar finansal varliklari ellerinden ¢ikarmaya calisacak,
finansal varliklarin bugiinkii fiyat1 azalacak ve fiyatlarin bugiinkii fiyatlara oranla daha diisiik
olmas1 optimal getiriyi ylikseltecek, optimal getiri artti1 i¢in de finansal varliklara olan talep
artacak ve denge saglanacaktir. Sonug itibartyla, etkin bir piyasada, olasi yiiksek karlar

elimine edilmektedir ve tekrar denge kurulmaktadir.®

® Mishkin, a.g.e., sayfa 152.



1.1.1. Beklenen Getiri ve Diiriist Oyun (Fair Game) Modelleri

Ulasilabilir tiim bilgilere gore olusan piyasa etkinligi, kendiliginden test edilebilir bir
durum degildir. Etkinligin test edilebilmesi i¢in denge durumunu gosteren modelin tim
detaylar1 ile tanimlanmasi gerekmektedir. Fama, etkin piyasa modelini beklenen getiriler ve

diiriist oyun (fair game) modeli iizerinden sdyle agiklamaktadir:’

E(Poo16)=[1+E(P.14)] 0, (©)

E : Beklenen deger simgesi

P%,.,: t+1 donemindeki j hisse senedinin fiyat:
p;,: t ddneminde j hisse senedinin fiyati

P4, j hisse senedinin #+/ dénemindeki getirisi

¢ : hisse senedi fiyatina “tamamen yansiyan” (fully reflected) ¢ donemindeki bilgi

setini gostermek iizere, bir hisse senedinin gelecek donemdeki beklenen fiyati, gelecek donem
getirisinden, bilgi setinden ve bu donemdeki fiyattan etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle,
beklenen getiri, fiyatlarin gelecek donemde olabilecegi tiim degerlerin agirlikli ortalamasidir.
Burada elde bir bilgi seti oldugundan kosullu bir beklenen degerden bahsedilmekte ve

hesaplamadaki agirhiklar, herbir fiyatin olasiligs ile belirlenmektedir.®

Gergeklesen fiyat ve beklenen fiyat arasindaki fark asin piyasa getirisini

gostermektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Xignt =P ™ E(pj,m ¢,) (7

Fama, etkin bir piyasada asir1 getirinin s6z konusu olamayacagini, beklenen getirinin
daima 0’a esit olacagimi belirtmektedir. Bu da diger bir ifadeyle diirlist oyun olarak

tanimlanmaktadir.

" Fama, a.g.e., sayfa 384.
8 Copeland, Laurence S., “Exchange Rates and International Finance”, Pearson Education Limited, Essex, 2000,
sayfa 295.



¢t donemindeki bilgi setini fiyatlara tiimiiyle yansitabilmesi i¢in bireylerin, tercihlerinin
rasyonel ve risk-yansiz (risk-neutral) olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, aktorlerin
herbir ekonomik ¢iktiyr tasidigt risk ile agirliklandirarak rasyonel beklentilere sahip olmast
gerekmektedir. Rasyonel beklentiler, piyasa beklentilerinin # anindaki ulasilabilir bilgi setiyle

beklenen degere esit oldugunu ifade etmektedir.’

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Deneysel Kanitlar

Gigclu teorik alt yapisina ilaveten, 1960 ve 1970°1li yillarda EPH ile ilgili giicli
deneysel kanitlar da elde edildi. EPH’nin deneysel kanitlar1 genel olarak iki grupta
toplanabilir. IIki, piyasaya yeni gelen bir bilginin piyasaya yaptig1 etki ile ilgilidir. Varlik
fiyatlarinin yeni gelen bilgiye hizli ve dogru bir sekilde tepki verip vermedigi tespit edilmeye
calisilmigtir. Hizli bir sekilde verilen tepki, bazi piyasa aktorlerinin bilgiye daha erken
ulasarak kar edebilmesinin s6z konusu olmamasidir. Dogru bir reaksiyon ise, yeni bilginin
tam olarak fiyatlanmasi ve ne olmasi gerekenin altinda (underreact) ne de asir1 tepki
(overreact) verilmesi durumudur. Yeni bilgiye verilen ilk tepkinin ardindan yeni bir fiyat
trendi ve bunun diizeltmesinin olusmas1 gerekmektedir. Ikincisi ise, bir varligin fiyatinin
gercek degerine esit olmasi durumunda varligin degeri ile ilgili yeni bir bilgi olmadan fiyatin
degismemesidir. Yani, ger¢ek degerle ilgili yeni bir bilgi icermeyen arz talep deg§isimlerine

fiyatlarin tepki vermemesi gerekmektedir.

Fama, bilginin piyasalara ulasma cesitlerine gore ii¢ tipte etkinlikten bahsetmektedir."

Bunlar, zayif, yari-giiclii ve giiclii formda etkinlik olarak belirtilmektedir.

1.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formdaki piyasa etkinligi; geegmisteki fiyat bilgilerini baz alarak gelecek
donemde yiiksek getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 varsaymaktadir. Ge¢misteki fiyat
verilerine ulagsmak oldukca kolaydir, ancak bu bilgileri kullanarak ekstra kazan¢ saglamak pek
olast degildir. Bunun temel gerekcesi, herkesin gegmisteki fiyat bilgilerine rahatlikla
ulagabilmesidir. Dolayisiyla hi¢ bir yatirimciin diger yatirnmcilara kiyasla gegmisteki fiyat

bilgileri ile ilgili daha fazla bir bilgisi bulunmamaktadir.

? Copeland, a.g.e., sayfa 299.
' Shleifer, a.g.e., sayfa 6.
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Zayif formda etkinligin gecerli oldugu piyasalarda fiyatlar1 tahmin etmeye calismak
anlamsizdir. Bugiinkii fiyatlar1 tahmin etmek icin, ge¢mis donem fiyat verilerini inceleyen

teknik analiz bu piyasalarda tamamen gereksizdir, zira fiyat hareketleri tamamen tesadiifidir.

Zayif formda piyasa etkinliginin testinde temel olarak izlenen ydntem finansal
piyasalarda fiyatlarin rassal yiirliylis siireci izleyip izlemedigini tespit etmektir. Diger bir
ifadeyle fiyatlarin tesadiifi olup olmadigini test etmektir. Bunun icin de ge¢cmisteki fiyatlarin
gelecekteki fiyatlarla otokorelasyona sahip olup olmadigi ve asir1 kazang olusup olusmadigi
aragtirilmaktadir. Eger gecmisteki hisse senedi fiyatlar1 ile gelecekteki hisse senedi fiyati
arasinda otokorelasyon s6z konusuysa ve piyasada asir1 kazang olusuyorsa, zayif formda

etkinlikten s6z edilemez.

Eger x bir diiriist oyun (fair game) ise, bunun kosullu olmayan kovaryansi sifirdir ve

bunun sirali kovaryansi f'yogunluk fonksiyonu olmak iizere su sekilde yazilabilir:''

ey X)) f(x,)dx, (1)

E(,..%)=[xE®,,

Fakat, x. bir diiriist oyun oldugu i¢in,

ER

t+7

x)=0 (2)

Buradan hareketle tiim gecikmeler igin, diiriist oyunun degerinin gecikmeleri
arasindaki sirali kovaryans sifirdir. Bu nedenle diiriist oyuna iliskin gézlem degerleri lineer

olarak bagimsizdirlar.

Fakat diiriist oyun modeli bir donem sonrasi igin getirilerin sifir oldugunu ima
etmemektedir. Diirlist oyun modelindeki degerin zayif formda etkinligini test etmek icin su

denklem kullanilir;

z,, =1, —EQT,

Pt =17, ). 3)

"' Fama, a.g.e., sayfa 391.
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Fakat, r;, ve r; ,, arasindaki kovaryans:

r) - EG, )|f(r)dr,, (4)

ER,. -EG,0F. -EG )= ([, - EGD]E,.,

dir ve E(7;

r..)=E(7;,,) demek degildir. Etkin piyasa diiriist oyununda, 7 + 1 déneminin

S+l

getirisinin kosullu beklentisinden sapmasi bir diiriist oyun degeridir. Ancak bu kosullu

beklenti # donemindeki kendi getirisine bagli olabilmektedir.

Rassal yiiriiylis modeli, beklenen getiri modelinin 6zel bir haliyken, farkli piyasa
kosullarina goére rassal yliriiylis modelinin lineer bagimsizlik varsayimindan sapmalar
miimkiindiir. Belli bir donemdeki yiiksek getiri sonraki donemde de ayni yonde bir getiriyi
olasi kilsa da ikinci donemde getirinin biiytikliigi farkli olacaktir. Diger bir ifadeyle getirilerin

dagilimi kendini tekrarlayabilmektedir.

1.2.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yarn giiclii formda piyasa etkinliginde; piyasada sadece fiyatlar gegmis fiyat bilgilerini
degil ayn1 zamanda, biitiin kamusal bilgiler de herhangi bir maliyet {istlenilmeksizin bugiinkii
piyasa fiyatlari tarafindan yansitilmaktadir. Kamuya acik bilgiler gegmis donem fiyat bilgileri
de dahil olmak iizere firmalarin finansal raporlarini, rakip firmalarin raporlarini, yani firmanin
piyasa degerini belirleyen tiim bilgileri icermektedir. Yine zayif formda etkinlikte oldugu gibi
kamuya acik tiim bilgiler herhangi bir avantaj saglamamaktadir ve bu bilgileri kullanarak
yiiksek getiri elde etmek miimkiin degildir. Cilinkii piyasadaki fiyatlar kamuya aciklanan tiim

bilgileri dogru ve eszamanli olarak yansitmaktadir.

Yar gii¢lii formda piyasa etkinligi durumunda; temel ve teknik analiz, bilango denge
analizi, gelir dengesi pozisyonu, kar paylarindaki degisiklik duyurular1 ve sirket hakkinda
herhangi bir bilgi tiim yatirimecilar i¢in herhangi bir maliyet olusturmadan ulasilabilir
oldugundan ekstra kazan¢ saglamak miimkiin degildir. Dolayisiyla bu etkinlikte, higbir

yatirimcinin diger yatirimcilara karsi bir iistiinliigii bulunmamaktadir.
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Genelde yar1 — giiclii formda piyasa etkinliginin testi fiyatlarin ulagilabilir tim
kamusal bilgileri yansitip yansitmadigim 6lgmektedirler.'® Testlerde izlenen yontemler farkl
olmakla beraber genellikle hisse senedi fiyatlar1 ve sirket agiklamalar1 (kar dagitimi, sermaye
artinmlart vb.) arasinda bir iliskinin olup olmadigin1 test etmeye yoneliktir. Sirket
aciklamalar1 hisse senedinin fiyatin1 etkilemiyorsa, yar1 giiglii formda piyasa etkinliginin

gecerli oldugu varsayilmaktadir.

1.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giiclii formda piyasa etkinliginde fiyatlar, bilgiye ulasmada monopolistik bir yap1
olmadigindan herhangi bir piyasa aktoriine beklenenin iizerinde getiri saglamayacak sekilde
miimkiin olan tiim bilgiyi icermektedir."> Ekonomi ve sirketle ilgili tiim bilgiler fiyatlara
tamamen yansidigindan, higbir bilgi piyasada olusan fiyatlarin sagladigi bilgiden giiglii
degildir. Yani tim bilgiler fiyatlara yansidigindan, herhangi bir bilgi piyasanin iizerinde bir
getiri saglanmasina yol agmayacaktir. Bu piyasada hi¢bir analiz yontemiyle asir1 kazang

saglamak miimkiin degildir.

Giicli formda piyasa etkinliginde, i¢erden bilgilenenlerin ticareti (insider trading) s6z
konusu degildir. Boyle bir piyasa yapisinda igerden bilgilenenler dengelerin kendi lehlerine
calismasin1 saglayarak ve piyasada asimetrik bilginin varhigindan yararlanarak mevcut
kosullar1 bozarak, piyasanin etkinlik formundan uzaklagmasina neden olmaktadirlar. Bu

durumda piyasada olusan menkul kiymet fiyatlar1 da gercek temel degerini yansitmayacaktir.

1.3. Doviz Piyasasinda Etkinlik

Geleneksel finans yaklagimlari genel itibartyla tiim finansal piyasalarda, 6zel olarak da
doviz piyasalarinda fiyatlarin ulasilabilir tiim bilgiler 1s181inda olustugunu iddia etmektedir. Bu
ise daha once belirtildigi gibi piyasanin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Etkin bir doviz
piyasasi ancak rekabetci bir piyasada denge fiyati ile saglanabilmektedir. Denge fiyati ise en
uygun kaynak dagilimimi tesis ederek ekonomik aktorlerin iiretim, tiiketim ve yatirim

kararlarini rasyonel bir sekilde almalarina imkan saglayacaktir.

"2 Fama, a.g.e., sayfa 404.
' Fama, a.g.e., sayfa 409.
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Piyasanin rekabet¢i nitelikte olmasi, aktorlere arbitraj yapma imkani vermektedir.
Daha 6nce genel olarak tiim piyasalar i¢in belirttigimiz gibi arbitraj imkaninin olmasi, etkin
doviz piyasasi i¢in olmasi gereken ilk kosuldur. Buna gore, arbitrajcilar islem yaptiklari farkl
finansal varliklarin risklerine kars1 yansizdirlar. Yani, farkli paralar cinsinden yatirim yapilan
varliklarm  beklenen getirileri esittir. Ikinci kosul ise ekonomik aktdrlerin rasyonel
beklentilere sahip olmalaridir. Piyasadaki aktorler, islem aninda ulasilabilir olan biitiin

bilgileri etkin bir sekilde kullanirlar ve sistematik olarak hata yapmazlar.

Finansal piyasalarda etkinlik bir denge modeline dayandirilarak test edilebilmektedir.
Test edilecek piyasa, doviz piyasast oldugunda da c¢ok sayida model kurulabilmektedir.
Calismamizda bu modellerden ikisine yer vererek bu modellere gbére ddéviz piyasasinin

etkinligini test edecegiz.

Beklenen getiri modelinin genellestirilmis hali olan rassal yiirliylis modeli bunlardan
ilkidir. Rassal yliriiylis modelinde, finansal piyasalarda varlik fiyatlarmin ulagilabilir tim
bilgileri igerdigi, dolayisiyla fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ve normal dagildigi
varsayimi kabul edilmektedir. Bir denge durumuna isaret eden bu ifade, doviz piyasasi i¢in
ise, doviz kurlarindaki zaman igindeki degisimlerin rassal oldugu, herhangi bir istatistiksel
teknikle Ongorilemez oldugu ve asir1 getiri elde etmenin imkansiz oldugu anlamina

gelmektedir.

Calismada incelenen ikinci model ise yapisal nitelikteki parasal bir modele dayanan
karsilanmamis faiz orani paritesidir (Uncovered Interest Parity). Bu modele gore, bir iilkenin
para birimindeki beklenen deger kaybini iki iilke arasindaki nominal faiz fark
belirlemektedir. Faiz farki ile elde edilecek getiri biliniyorken rasyonel ve risk yansiz (risk-
neutral) piyasa aktorleri, bu bilgiyi doviz kurlarina yansitacaklardir. Boylece asir1 getiri s6z

konusu olmayacagi i¢in piyasada etkinlik saglanacaktir.
1.3.1. Rassal Yiiriiyiis Modeli
Rassal yiiriiylis modeli, varlik fiyatinin mevcut tiim bilgileri i¢erdigi, dolayisiyla fiyat

degisimlerinin bagimsiz ve getirilerin dzdes oldugu varsayimlarini kabul etmektedir. Iki

varsayim asagidaki rassal yiirliylis modelini olusturmaktadir.
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8)=f(r.) (D)

f(rj,Hl

Yukaridaki model, bagimsiz degiskenlerden olusan kosullu olasiligin ve marjinal
olasilik dagilimmin 6zdes oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda f olasilik yogunluk

fonksiyonu, biitiin #’ler i¢in ayni olmak zorundadir.

Beklenen getirilerin zaman iginde sabit oldugu kabul edilirse, (1) numaral formiil,

beklenen getiri yaklasimini da kullanarak su sekilde ifade edilebilir:

E(P

1+1

$)=EPh,) 2

Rassal yiirliylis modeli, beklenen getiri modelinin daha gelistirilmis hali olarak
diistintilebilir. Beklenen getiri modeli piyasa denge kosullarinin beklenen getiriler cinsinden
ifade edilebilecegini gostermekte ve stokastik slire¢ ve getirilerin olusumu {izerine sinirh
degerlendirmelerde bulunmaktadir. Buna karsilik rassal yiiriiyiis modeli yeni bilgi olusum
siirecinin hesaba katildig1 ve getiri dagilimlarinin siirekli yenilendigi bir siireci goze

almaktadir.'*

Doviz kurlarinin rassal yiiriiyiis stirecini izledigini kabul edersek, ¢ anindaki spot doviz

kuru (s);

Sr:S(r—1)+ﬂf (3)
veya
Sr_S(r—l):ASf:/lf (4)

olarak gosterilebilir. Burada x zaman iginde tiimiiyle rassal bir deger almaktadir.
Yukaridaki esitlik bize ¢ anindaki doviz kurunun kendi ge¢mis degeri ve rassal bir 6zellik
gosteren beklenen degeri sifir olan bir degisken tarafindan belirlendigini ifade etmektedir.
Ancak bu, doviz kurlarinin kendisinin rassal olmadigi, rassal bir degiskene ve sapmaya (drift)

bagli olarak hareket ettigi anlamina gelmektedir.

'* Fama, a.g.e., sayfa 387.
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Rasyonel beklentiler altinda, eger spot doviz kuru, rassal bir degiskenle hareket

ediyorsa;

Sr:S(r—1)+d+ﬂf (5)

Bu denklemi #-7 anindaki bilgi seti kosulu altinda yeniden diizenlersek;

E(tfl)St :E(z—l)S(r—l)+E(r—l)d+E(i—])ﬂl
=S..n+d

(6)
dir. Buradaki gelecek donem rassal degiskeninin her zaman sifir oldugu kabul edildiginden
esitligi bilinen #-/ anindaki doviz kurunu(S.- ,) sapma (d) ile ifade etmek miimkiin
olmaktadir. Boylece rassal yiiriiyiis modelinde gelecek donem doviz kuru rasyonel beklentiler
altinda simdiki doviz kuru ve sapma faktorii ile tahmin edilebilecektir. Ekonomik aktorler
sapma faktorii kadar yanilacaklardir. Ancak bu yanilgilart sistematik bir sekilde olmayacak,
uzun donemde yanilgilar yonelimsiz (unbaisedness) olacaktir. Cok sayida aktoriin oldugu
doviz piyasasinda, ¢ok sayida aktor, ¢ok sayida tahmin ireteceklerdir. Bunlarin beklenen

degerden sapmalarinin toplamu ise sifir olacaktir.

Rassal yiiriiylis modellerinde bu sapma faktori olmadiginda ekonomik aktorler
gelecekte de ddviz kurunun bugiinkii ile ayn1 olacagim diisiineceklerdir. Ote yandan bu sapma
faktorii bir belirsizlik yaratmaktadir. Clinkii rassal yiirliylis modelinde rasyonel beklentilere
sahip aktorler doviz kurunun gelecekte deger kazanacagina veya kaybedecegine iligkin bir

tahminde bulunamamaktadirlar.

1.3.2. Karsilanmamis Faiz Orani Paritesi (Uncovered Interest Rate Parity — UIP)

Karsilanmamis faiz orani paritesi (uncovered interest rate parity — UIP), iki iilkenin
nominal faiz orami farkliliginin doviz kurlarindaki degisime esit olmasi gerektigini One
stirmektedir. Diger bir ifadeyle, karsilanmamis faiz orani paritesi gegerliyken, daha yiiksek
faiz veren ekonominin para biriminin deger yitirmesi beklenmelidir. Bu nedenle faizin yliksek
oldugu para biriminde deger kaybindan ziyade bir deger kazanma s6z konusu oluyorsa buna

ileri vadeli prim bilmecesi (Forward Premium Puzzle) denmektedir. Ote yandan bu durum,
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etkin piyasalar hipotezinden bir sapma anlamina gelmektedir. UIP, karsilanmis faiz orani
paritesi gecgerli ise, rasyonel beklentiler varsayimi altinda, faiz orami farklihigi geriye dogru

doviz kurundaki degisimlerin yonelimsiz (unbiased) tahmincisi oldugunu 6ne stirmektedir.

Parasal modele dayanan karsilanmamis faiz orami paritesi kosuluna gore, iki iilke
arasindaki faiz farki, bir {ilkenin para birimindeki beklenen deger kaybini vermektedir.
Arbitraj imkaninin olmadig1 bir durumda ¢ anindaki vadeli (forward) ve spot doviz kurlar

arasindaki fark;

f(k)l_SI:il_i*f (1)

dir. f, k vadesi icin vadeli doviz kurunun logaritmasi, s., ¢ anindaki spot doviz kurunun

logaritmasidir. i, ise, k vadesi igin yerli para bor¢clanma enstiirmaninin, i* de yine ayni

vadedeki yabanci para cinsi bor¢lanma enstriimaninin faizini ifade etmektedir.
Karsilanmis faiz orani paritesi (covered interest rate parity — CIP) olarak tanimlanan
bu formiilde yatirimer tercihleri onemsenmemektedir. Fakat, eger yatirimcilar, riskten

kaginma oOzelligi (risk-averse) tasiyorlarsa, gelecekte spot kurun seviyesine iliskin

belirsizlikleri i¢eren bir prim talep edeceklerdir. Bu risk primi, 1 ile ifade edilirse;

f(k)r:Et(Sr+l)+77(1+l) (2)

CIP’nin gecerli oldugunu varsayarak, 2 numarali denklemi, 1 numarali denklemde

yerine koyarsak;

Et(St+l)+77(:+1)_St=i1_i*/ (3)

3 numarali denklemi yeniden diizenlersek;

Et(St+l)_S/=i/_i*t+77(r+l) (4)
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Yukarida da belirttigimiz gibi, UIP piyasa aktorlerinin rasyonel beklentilere sahip olduklarini
ve risk — yansiz olduklar1 varsayimlarina dayanmaktadir. Buradan hareketle, rasyonel

beklentiler varsayimi;

S(t+l)=EzS(z+l)+g(z+l) (5)

olarak formiile edilebilir. Burada s .., gelecekteki spot doviz kurunun logaritmasini, Es -
ise, ¢ anindaki bilgi setiyle belirlenmis spot doviz kuruna iliskin beklentinin logaritmasini,
£u+y 1se rasyonel beklentilere gore /+/ donemi i¢in ¢ aninda yapilan tahmin ile #+/ donemi
gerceklesen spot doviz kuru arasindaki farki ifade etmektedir. 5 numarali denklemi 4 numarali

denklemde yerine koyarak rasyonel beklentiler varsayimini UIP’de uyguladigimizda;

S([+l)_S/:i/_l.*[_n(t+1)+g(f+l) (6)

elde edilir. Bir diger 6nemli varsayim olan yatirimcilarin risk — yansiz olusunu (n(t+1) = 0) da

UIP denklemine ekledigimizde;

S(z+l)_S/:i/_i*z+8(1+l) (7)

denklemine ulagilmaktadir. 7 numarali denkleme gore, UIP kosulunu test etmek istedigimizde

hesaplayacagimiz regresyon denklemi;

As(un=0{+ﬂ(i,—i*z)+€(/+1>

olacaktir. Burada As..., logaritmik doviz kurundaki degisimi, ¢ ve f ise regresyon
katsayilarini, (i.—i*/) faiz farklarini, .., de t+/ donemindeki gerceklesen doviz kuru ile ¢

aninda yapilan tahminden sapmay1 gostermektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi altinda

piyasanin etkin olabilmesi i¢in sapmalarin toplaminin sifir olmasi gerekmektedir.

Gorildiigii gibi, bu modele gore, doviz kurundaki beklenen degisme, iilkeler
arasindaki faiz oranlar farkina esittir. Biitlin varliklarin risk derecelerinin ayni oldugu, biitiin
aktorlerin ayni enflasyon beklentilerini dogru olarak yansittiklari, finansal piyasalar arasinda

tam bir biitlinlesmenin mevcut oldugu durumda bu model etkin bir piyasaya isaret ederek
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isleyecektir."”” Bunu da gegerli kilacak kosullar, temel varsayimlarin, yani, aktorlerin rasyonel

beklentilere sahip olmasi ve arbitraj imkaninin bulunmasidir.

15 Unal Caglar, “Déviz Kurlarinin Belirlenmesi: Uluslararas: Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar”, Istanbul, Alfa
Yayinlari, Ekim 2003, sayfa 104.
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IKINCi BOLUM
2. DAVRANISSAL FINANS

Ekonomik aktorler yatirim kararlarini verirlerken, cogu kez etkin piyasalar hipotezinin
ve geneleksel finans yaklagiminin iddia ettigi gibi rasyonel hareket etmezler ve hatalar
yaparlar. Ciinkii tiim aktorler geleneksel yaklasimlarin dinamik optimizasyon modellerini
¢ozme bilgi ve donanimina sahip degillerdir. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalar
etkinlikten uzaklastiran faktorler daha once de belirttigimiz gibi, bilgi ve veriler iizerinde

tekellesme olmasi ile piyasadaki islem giderlerinin rekabet¢i bir bigimde olusmamasiydi.

Oysa ekonomik aktdrler eldeki bilgileri kullanarak karmasik modeller yerine pratik ve
cogu zaman da bilimsel olmayan bulussal yontemlerle (heuristics) karar almaktadirlar.
Geleneksel yaklasimlar ve etkin piyasalar hipotezi insan davraniglarindaki psikolojik
faktorleri icermedigi igin bircok ekonomik olayr agiklamakta basarisiz olmaktadir. Ote
yandan, davranigsal finans karar alma silirecinde psikolojik faktorleri de dikkate alarak,
ekonomik aktorlerin irrasyonel davraniglar gosterebildigini ve tekrarlanan hatalar yaptiklarini
dikkate almaktadir. Ekonomik olaylar1 incelerken geleneksel yaklagimlarin aksine psikoloji
biliminden elde edilen sonuglar1 da modellerine dahil etmektedir. Davranigsal finansin bu

interdisipliner 6zelligi ekonomik olaylar1 agiklamakta daha basarili olmasini saglamaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi 1970’lerde akademik c¢evrelerde finansal piyasalar
aciklamada genel kabul gorse de beklenen fayda ve rasyonel birey varsayimlari nedeniyle
elestiriler almaya baslamistir. 1980’lere gelindiginde ise hipotez bir biitlin halinde sorgulanir
oldu. Etkin piyasalar hipotezinin elestirilmeye baslanmasi davranigsal finansin baglangici
olarak kabul edilebilmektedir. Davranigsal akima gore, piyasalar1 etkinlikten uzaklastiran
nedenler arasinda psikolojik faktorlere ek olarak kurumsal yapidaki eksiklikler de

bulunmaktadir.

Calismamizin bu boliimiinde ilk dnce davranissal finansin baglangici olarak da kabul
edilebilecek beklenen fayda teorisi ve bu teoriye yoOnelik elestirilere deginilecektir. Etkin
piyasalar hipotezine yoOnelik Onemli bir elestiri noktasi da yatirnmcilarin, hipotezin

gerektirdiginin tersine yatirim kararlarini olustururken psikolojik faktorler nedeniyle alakasiz
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haberlere de tepki gostermeleridir.'® Ekonomilerin nasil isledigini ve onlari nasil yonetip
biiyiitebilecegimizi anlamak i¢in insanlarin fikir ve duygularina hayat veren diisiince
oriintiilerini, yani onlarin hayvansal giidiilerini énemsememiz gerekir. Onemli ekonomik
olaylarin nedenlerinin yapilar1 geregi biiyiik l¢iide zihinsel oldugu gergegi ile yiizlesmedikge,
onlar1 asla ger¢ekten anlamayacagiz.'” Bu nedenle daha sonra, davranissal finansa gore,
ekonomik aktorlerin irrasyonel davranabilmelerine yol agan psikolojik temeller ve yapilan
hatalar incelenecektir. Ugiincii kisimda ise ekonomik aktdrlerin sistematik hata yapmasina yol
acan psikolojik temelleri dikkate alarak beklenen fayda teorisine alternatif olarak gelistirilen

beklenti teorisi (prospect theory) incelenecektir.

Ote yandan etkin piyasalar hipotezi ve geleneksel yaklasimlar bazi yatirrmeilarin
irrasyonel karar alabileceklerini bir noktaya kadar kabul etmektedir. Buna karsin etkin
piyasalar hipotezi, irrasyonel kararlarin piyasaya olan etkisinin piyasadaki rasyonel islemciler
tarafindan arbitraj yoluyla bertaraf edilecegini 6ne siirmektedir. Fakat davranigsal finans,
piyasalarda ¢esitli nedenlerle arbitraj imkanlarinin sinirli oldugunu iddia etmektedir. Bu da
piyasada geleneksel anlamda denge fiyatinin olusmasini imkansiz kilmakta ve piyasalari
etkinlikten uzaklastirmaktadir. Uciincii kissmda da davranissal finans yaklasimina gore

arbitraj imkanlarini sinirlayan faktorler incelenecektir.

2.1. Beklenen Fayda Teorisi ve Elestiriler

Teorinin kokenleri Bernouilli’nin St. Petersburg paradoksundan hareketle “deger”in
normatif bir karar kuralinin varlig1 olmadan celigkili sonuglar verecegi ve bu normatif karar
kuralinin da fayda iizerinden tanimlanabilecegi ¢alismasina dayanir. Bernouilli insanlarin
sadece beklenen degere gore degil, faydalarini maksimum etmelerini saglayacak se¢imler
yaptiklar1 sonucuna varmustir. Bernouilli’nin Onermesine gore fayda fonksiyonu sadece
servetin /gelirin dogrusal degildir, tam tersine subjektif ve igbiikey bir fonksiyondur.

Fonksiyonun konkav sekli “azalan marjinal fayda” kavraminin baslangici sayilabilir.

Bernouilli’nin teorimi, fayda teorisinin baslangici sayilmaktadir. Fakat Bernouilli’den

iki ylizy1l sonra Neumann ve Morngstern, bu teoride onemli asama kaydederek var olan

' Shleifer, a.g.e., sayfa 10. )
17 George A. Akerlof, Robert J. Shiller, “Hayvansal Giidiiler”, Istanbul, Scala Yaymcilik, Princeton University
Press, Ocak 2010, sayfa 21.
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aksiyomatik yapiy1 daha da gelistirmislerdir. Subjektif fayda teorisi adiyla anilan bu modele

gore, insanlar siibjektif faydalarini maksimum yapacak tercihlerde ve se¢cimlerde bulunurlar.

Bir se¢imin rasyonel olabilmesi i¢in su ii¢ aksiyomu i¢ermesi gerekmektedir:'®

(i). Biitlinliik: Tim x, y € X i¢in, X >y veya y > x veya ikisi birden olmalidir (Aslinda burada

bireyin ¢ogu aza tercih edecegi belirtilmektedir).

(ii). Dondsliiliik: Herhangi bir tercih en az kendisi kadar iyi olmalidir (x > x) (Bu da marjinal

faydanin azalmasi olarak ifade edilebilmektedir).

(iii). Geciskenlik: Tiim x, y ¢ X i¢in, eger x >y ve y > z ise bu durumda x > z’ dir. Tiiketici

farkli mal gruplarin1 kendisine sagladig1 faydaya bagl olarak siralayabilmektedir.

Rasyonel secim siirecini iceren beklenen fayda teorisi asagidaki temel 3 prensip {izerine
kuruludur'’:
- Beklenti: U(x,, p;;...;x,, p,) = pu(x,)+...+ pu(x,)
Uile gosterilen beklenen toplam fayda, olasi sonuglardan elde edilecek faydalarin

toplamindan olusmaktadir.

- Varlik Entegrasyonu: (x,, p;;...;x,, p,)ancak ve ancak w gibi bir varlik diizeyinde ve
Uw+x,p;..;w+x,p,)>u(w) oldugu durumda kabul edilebilir. Yani bireyin

varliklart ve beklenen olaymn olasiliginin toplamindan saglanacak faydasi, bireyin
halihazirda o varligi elinde bulundurmaktan saglayacagi faydadan daha yiksek
olmalidir. Bu nedenle beklenen fayda teorisi, kazang ve kayiplardan ziyade, sadece
son durumla ilgilenmektedir.

- Riskten kaginma: Beklenen fayda teorisine gore fayda fonksiyonu i¢ biikeydir, yani

fayda fonksiyonunun ikinci tiirevi sifirdan biiytiktiir: " >0

Beklenen fayda teorisi, kisilerin tutarli bir tercih ortaya koymalar1 halinde bireysel

tercihi sayisallastirabilecek bir indeksin ortaya konulabilecegi fikrine dayandirilmaktadir.”’

18 Andreu Mas- Colell, Michael D. Whinston, Jerry R. Green, “Microeconomics”, Oxford, Oxford University
Press N.Y., 1995, sayfa 6.

19 K ahneman, Daniel ve Tversky, Amos, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica, 47/2, 1979, sayfa 263
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Belirsizlik altinda faydanin 6lgiim sorunu varsayimlar yoluyla asilmakla birlikte, s6z konusu
varsayimlar iizerinde bazi anlagsmazliklar mevcuttur. Basit veya bilesik icerikli oyunlar
sunulduklar1 yapinin igerigine gére birbirinden farkli olarak algilanabilmektedir.?' Bu sonug,
insanlarin yaptiklar1 se¢imlerin sunulduklar1 ¢ergeveden bagimsiz olarak algilanmadiklarini
ortaya koymaktadir. Tercihlerin ters doniisimii olarak adlandirilan bu olgu fayda teorisi

icinde agiklanmasi gereken 6nemli bir celiskidir.”?

Gercek hayatta karar vermeden Once sonuclarin olasiliklarini bilmeyiz. Beklenen
fayda teorisi boyle bir durumu agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle L. Savage tarafindan
Subjektif Fayda Teorisi gelistirilmistir. Buna gore belirli aksiyomlar altinda, tercihler bireyin
subjektif olasilik degerlendirmesiyle carpilan fayda fonksiyonudur.” Ancak Beklenen Fayda
Teorisi gibi Subjektif Beklenen Fayda Teorisi de yogun elestiriler almistir.

2.2. Psikolojik Temeller

Insanlarin karar alma siireclerinde belirsizlik ¢cok &nemli bir bilesendir. Bireyler
genellikle kararlarin1 belirsiz olan olaylarin olas1 sonuglarinin ger¢eklesme olasiligi iizerinden
almaya ¢aligmaktadir. Tiim olaylarin olasi sonuglarin1 degerlendirmek i¢in bireyler genellikle
kesin ve net sonuglar veren modeller kullanamamaktadir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar
da dahil olmak iizere bireyler karar verirken inaniglarina, dnyargilarina ve “heuristics” adi

verilen bulussal yontemlere bagvurmaktadir.

Bulugsal Yontemler (heuristics) teriminin sozliik anlami insanlarin kendileri i¢in bir
seyleri bulma yontemidir ki bu yontem genellikle deneme yanilmadan olusmaktadir. Ancak
bireylerin karar alma konusundaki sorunlarini ¢ozmek i¢in kullandiklar1 bu bulussal
yontemler yanlis kararlara da yol agabilmektedir. Ciinkli “bulugsal yontemler onyargilar1 da
icerebilir. Bu da hedef saptirabilecekleri anlamina gelmektedir.”* Diger bir ifadeyle, insanlar
belirli bir konuda karar almaya calisirken Onlerinde hazir bulunan bilgiyi kullanmak i¢in

bulussal yontemleri ve sahip olduklar1 6nyargilar1 da karar siirecinde kullanmaktadir. Ancak

2 Dr, Osman Barak, ”Davranissal Finans: Teori ve Uygulama”, Gazi Kitabevi, Ankara, Ocak 2008, sayfa 73.

2 William J.Baumol, “Economic Theory and Operations Analysis”, IV. Baski, Princeton Hill, Inc., New Jersey,
1977, sayfa 432.

22 Barak, a.g.c., sayfa 73.

2 N. Barberis ve R. Thaler: A Survey of Behavioral Finance, Handbook of Economics and Finance, Ed. by G.
M. Constantinides, M. Harris ve R. Stulz, Elsevier, 2003, sayfa 1053.

2 Hersh Shefrin, “Beyond Greed and Fear”, Oxford University Press, New York, 2002, sayfa 13-14.
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bireylerin belirli hatalar yapmasi olasidir, ¢linkii kullandiklar1 bulussal yontemler mitkemmel

degildir ve sahip olduklar1 6nyargilar onlar1 yaniltma egilimindedir.

2.2.1. Asir1 Iyimserlik (Over — Optimism)

Asir1 iyimserlik (optimism bias) kisilerin, arzu ettikleri sonucun gergeklesme
olasiligin1 yiiksek tahmin ederken arzu etmedikleri sonucun gerceklesme olasiligini daha
diisiik tahmin etmeleri egilimidir. Insanlar kendilerini degerlendirirken daha hosgériilii

olabilmekte ve kendilerini bagkalarinin kendilerini gordiigiinden daha iyi gérmektedir.

Finansal piyasalarda, asir1 iyimserlik egilimi, portfoy yoneticilerinin yaptiklar1 yatirim
tavsiyeleri ile kazang tahminleri tlizerinde etkili olabilmektedir. Deneysel bulgular finansal
analizcilerin kazan¢ tahminlerinin ortalamada asir1 iyimser oldugunu ortaya koymaktadir.
Literatiirde yapilan arastirmalar, insanlarin asir1 iyimserlik egilimine karsin uyarilmalarina

ragmen bu egilimlere sahip olduklarini gostermektedir.

Asirt iyimserlik sonucu kendine atfetme ve yanilsama sorunlart ortaya ¢ikmaktadir.
Kendine atfetme sorununu, iyi seylerin kisinin kendi yeteneklerinden kaynaklandigi, koti

seylerin ise sansa baglanmasi olarak tanimlamak miimkiindiir.”

2.2.2. Asir1 Giiven (Over — Confidence)

Insanlar sadece asir1 iyimser degillerdir. Ayni zamanda kisisel yeteneklerine ve
bilgilerine asir1 derece giiven duymaktadirlar. Kamuya acik olan bilgilere olmasi gerekenin
lizerinde bir Onem atfederler. Ancak bu durumda riskleri oldugundan daha diisiik

hesaplamakta ve durumu kontrol giiglerini abartmaktadirlar.*®

Yapilan calismalar asir1 giivenin ii¢ farkli sekilde kendini gosterdigi iizerinde

odaklanmaktadir:>’

2 James Montier, “Behavioral Finance: Insights into Irrational Minds and Markets”, John Wiley & Sons, Ltd.
West Sussex, 2002, sayfa 2.

2 Montier, a.g.e., sayfa 2.

" Manglik, Gauri: Countering Over-Confidence and Over Optimism by Creating Awareness and Experiantial
Learning Amongst Stock Market Players, 2006, (Cevrimigi) http://ssrn.com/abstract=954861 , 28 Ekim 2009.
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e Insanlar bilgilerinin dogruluguna asir1 giivenmektedirler. Mesela kendilerine asir1
giivenen Ogrenciler profesoriin sorularint dogru olarak yanitlayacaklarina inanirlar
fakat sonug bu sekilde olmayabilmektedir.

o Insanlar belirli gorevleri cok iyi yapacaklarini, risk vb. etkenlerin de kendi
kontrollerinde olduguna inanmaktadirlar. Bu kontrol yanilgisi yatirimcilart kendi
hareketlerinin pozitif sonuglar elde etmek i¢in yeterli olduguna inanmalarina yol
acmaktadir.

e insanlarin kendilerine dair genel degerlendirmeleri olduk¢a olumludur. Mesela bir
yatirnm karar1 alirken gercek¢i olmayan bir sekilde ¢ok dogru bir karar aldiklarina
inanmaktadirlar. Genellikle bu diisiincelerini ve inanislarini degistirmeleri oldukca

zordur.

Finansal piyasalarda yatirimcilar karar verirken bilangolar incelerler, dedikodular1 ve
roportajlart degerlendirirler, yani kullanabilecekleri her tiirlii bilgiyi degerlendirmelerine
katmaya caligirlar. Alacaklar1 her tiirli karar yeteneklerinin ve bilgilerinin dogrudan ya da
dolayli sonucudur. Ancak yatirimcilar da sahip olduklar1 bu yeteneklere asir1 gliven
duyabilirler. Kendilerine asir1 giivenen yatirimel diger yatirimcilarin 6nem vermedigi ya da
goz ardi ettifi verilerden 6nemli sonucglar ¢ikardigina inanirlar. Dolayisiyla yapabilecegi
hatalar1 da hafife almaktadirlar. Bu nedenle kendine asir1 gilivenen yatirimciyr herkes
tarafindan algilanan sinyalleri degil de bizzat kendi bilgisi sonucu ortaya ¢ikan sinyalleri asir1
onemseyen kisi olarak tanimlayabiliriz. Kendine asir1 glivenen yatirnmcinin yapacagi

hareketler de finansal piyasalarda asir1 degerlenmeye yol agmaktadir.*®

Kendilerine asir1 gilivenen yatirimcilarin piyasalarda yarattigr etkiyi su sekilde

ozetlemek miimkiindiir:*

e Yatinmcilarin agir1 glivenli oldugu durumda finansal piyasalarda islem hacmi
artmaktadir.

e Agin gilivenli yatirimeilar, getirilerde pozitif seri korelasyona yol agarak rasyonel
yatirnmcilarin  bilgilerine piyasanin yetersiz tepki vermesine ya da negatif seri

otokorelasyonla agir1 tepki vermesine yol agmaktadir.

% Daniel, K. & Hirshleifer, D. & Subrahmanyam, A.: Investor Psychology and Security Market under - and
Overreactions, The Journal of Finance, 53/6, 1998, sayfa 1841.

¥ Terrance Odeon, “Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are above Average”, The Journal of
Finance, 53/6, 1998, sayfa 1888.
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e Agin giiven yatirimcilarin beklenen faydasini azaltmaktadir. Asir1 giivenli yatirimeilar
portfoylerinde farklilastirmaya gitmemektedir.

e Agin glivenli yatirimeilar volatiliteyi arttirmaktadir.

Asirt giivenin uluslararasi piyasalarda gecerli olup olmadigini incelemeyen c¢aligmalar
da mevcuttur. Kuzey Amerika’da 416 doviz piyasast uzmani arasinda yapilan anket
sonuclarint iki asamali en kiiclik kareler yontemini kullanilarak yapilan ¢alismada, asir
giivenin ddviz piyasast uzmanlart arasinda da yaygin oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak
finansal piyasalarda genellikle olumsuz sonuglar yaratan asiri giiven, doviz piyasasinda
olumlu sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir. Islem maliyetlerinin ¢ok diisiik olmas1 avantajina
ragmen asir1 giiven ve karlilik arasinda dogrudan pozitif bir iliski bulunmamakla birlikte, asirt

giivenli uzmanin ticaret deneyimini arttiran ve uzmanu ileri tastyan bir faktr olmaktadir.*
2.2.3. Bilissel Celiski (Cognitive Dissonance)

Bilissel celiski, insanlarin inanislart ve varsayimlarinin yanlhs oldugunu gosteren
kanitlarla karsilastiklarinda yasadiklar1 zihinsel bir zitlasmay:1 ifade etmektedir. Insanlar
zihinsel olarak tutarsizlik yasamamak veya bu tutarsizligi azaltmak icin hizlica inkar etme
yoluna gitmektedirler.*' Diger bi ifadeyle, insanlarin inanglari veya varsayimlarmin yanls
oldugunu tecriibe ettiklerinde yasadiklart pismanlik duygusu bilissel celiskinin kaynagini

olusturmaktadir.”
2.2.4. Dogrulama Egilimi (Confirmation Bias)

Insanlarin elde ettikleri ilk bulgular1 ve sahip olduklari inanglar1 koruma yoniinde
davranis sergilemesidir. Dogrulama egilimi insanlarin var olan inanglari ile Grtiisen bilgileri
arastirmasi, inanglart ile celisen bilgileri ise ihmal etmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.*
Insanlarda segici algilamaya neden olan bu egilim var olan bilgiler ile paralellik gdsteren veya
ortiigsen bilgilerin titiz bir sekilde incelenmesine ve degerlendirilmesine neden olurken celisen

bilgilerin dikkate alinmamasina ve gerektigi durumlarda degisimin gerekliliginin

30 T. Oberlechner, Carol L. Osler, “Overconfidence in Currency Markets", 2008, (Cevrimici)
http://ssrn.com/abstract=1108787, 01 Ekim 2009, sayfa 21.

3! Montier, a.g.e., sayfa 3.

32 Robert J. Shiller, “Human Behavior and The Efficiency of The Financial System”, (Cevrimigi)
http://www.bilgehanyazici.com/resources/bf articles.htm, 28 Aralik 2009, sayfa 8.

* Montier,a.g.e., sayfa 4.
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anlasilamamasina neden olmaktadir. Insanlar kendi saygmliklarini azaltan bilgiye daha az
onem verebilmekte veya bu bilgiyi reddetme yoluna gidebilmekte, vermis olduklar1 herhangi
bir karar ile ilgili daha 6nce edindikleri yargi yanlis olsa da o yargi iizerinde 1srar etme ve

diistincelerinden vazgegmeme egilimi gosterebilmektedirler.

2.2.5. Tutuculuk (Conservatism Bias)

Tutuculuk var olam korumaya yonelik istektir.** Davramgsal finans agisindan ise
tutuculuk, yatirnmcilarin yeni kanitlara ve bilgiye gore kendi inanislarini giincellemede yavas
kalmasi anlami tagimaktadir. Yavas kalmasi ise yeni bilgilere ge¢ ve eksik tepki vermesine
yol acarak finansal piyasadaki fiyatlarda sapmalara neden olmaktadir. Eksik tepki vermesinin
nedeni de temel olarak var olan yeni bilginin gegici bir nitelik tasidigina inanmalar1 ve bu
nedenle bir dnceki degerlendirmelerine minimum diizeyde olsa bile bagl kalmalaridir. Sonug
olarak bu tiir degerlendirmelerde bulunan bir yatirimer varlik dagilimini sadece kismi olarak
degistirir. Yani bu davranis, Bayesci terminolojiye gore yatirimcinin 6ncesinde sahip oldugu
bilgileri ve yeni bilgileri biitlinsel olarak bir araya getirip yeni bir gelir diizeyi elde edememe
basarisizligidir.” Bireylerin var olan bilgilerini yeni bilgilere gére giincellememesi ve tutucu
kalmasi bir taraftan da bu bireylerin kendilerine asir1 giiveniyor olmasindan da

kaynaklanabilmektedir.

2.2.6. Cipalamak (Anchoring)

Insanlar kantitaf bir degerlendirme yapmak durumunda olduklarinda, yaptiklari
degerlendirme kendilerine yoneltilen onerilerden etkilenmektedir. Yani karar alic1 karsilastigi
bir karar sorununda hazir olarak verilen seceneklere dayanarak karar vermektedir. Diger olasi
secenekleri ya da alternatifleri tam olarak degerlendirmemektedir. Bu tiir bir bulugsal
yontemin kullanildigr en gilizel 6rnek anket calismasidir. Anketorler insanlara gelirlerini
sorduklarinda, iclerinden se¢meleri i¢in araliklar da Onermektedirler. Yapilan ¢aligmalarda

insanlarin 6nerilen bu araliklardan etkilendikleri gozlenmistir.*

3 Anthony G. Greenwald, “The Totalitarian Ego”, American Psychologist, 35/7, 1980, sayfa 606.

' N. Barberis, A. Shleifer ve R. Vishny,  “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial Economics,
49, 1998, sayfa 315.

% Shiller, a.g.e., sayfa 1314.

27



Cipalama yonteminin bir diger tanimi ise, insanlarin karar alma durumunda
olduklarinda belirli bir degerden / baslangi¢c degerinden baslayarak, kararlarin1 bu baslangic
degerinin giincellenmesi seklinde almalar1 olarak yapilmaktadir. Bu baglangi¢c degeri sorunun
formiilasyonunda hem hazir bir sekilde var olabilir hem de basit bir kismi hesaplama sonucu
olusturulabilir. Cipalamak bazi durumlarda gercekten rasyonel insanin kullandigi dogru bir
yontemdir. Ancak c¢ipalamak, ger¢ekten de kullanilmasinin dogru oldugu bu durumlar

haricinde ve hatta hi¢bir bilginin olmadigi durumlarda dahi kullanilmaktadir.

2.2.7. Temsiliyet Kisayolu (Representativeness Heuristics)

Diisiince siirecinde, bir hipotezin dogru olma veya bir 6rnegin belli bir kategoriye ait
olma olasiligini, diger bilgilerden bagimsiz olarak, 6rnek ile prototipi veya ait oldugu kategori
arasindaki benzerliklere bakarak degerlendirmeyi ve s6z konusu 6rnegin ilgili prototipin veya
kategorinin temel 6zelliklerini temsil edip edemedigini belirlemeyi igeren biligsel bir kestirme
yoldur. Temsiliyet kisayolu insanlarda, kiigiik bir oérneklemin, tiim popiilasyonu tamamen
temsil ettifine inanmalarina sebep olmaktadir. Istatistikteki bilyiik sayilar kanununa (law of
large numbers) gore bir 6rneklemin i¢inden ¢iktig1 popiilasyon hakkinda bilgi verebilmesi i¢in

yeterince bilyiik olmasi gerekir.’’

2.2.8. Mevcudiyet Onyargisi (Availability Bias)

Mevcudiyet kisayolu (availability heuristic) insanlarin sistematik olarak bazi tiirdeki
bilgilere diisiik agirlik verirken bazilarina yiiksek agirlik vermesinden kaynaklanmaktadir.
Insanlar karar siirecinde dikkatlerini ¢eken ve daha cabuk hatirlayabildikleri bilgilere asiri
agirhik verme egiliminde olabilmekte ve bir olayin ger¢eklesme ihtimali iizerine karar
verilirken, konuya iligkin ge¢mis tecriibelerinden yararlanilabilmektedir. Hafizanin 6ne ¢iktigt
ve analiz silirecini etkiledigi bu slireglerde, hafizada olaya iliskin bilginin yer almasi
durumunda, bu olayin gerceklesme ihtimaline daha fazla agirlik verilmesine, hafizada bilgiye
ulasilamamasi durumunda ise daha diisiik agirlik verilmesine neden olabilmektedir. Insanlar

giincel bilgilere dayali fikirlere daha fazla giiven ve ilgi duymakta ve problemlere, senaryolara

7 Montier, a.g.e., sayfa 9.
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ve dikkat ¢eken, goze ¢arpan bilgiye, somut 6rneklere daha fazla agirlik vermekte olup buna

karsn, ilgili 6zet, istatistiksel ve temel oranlara ise daha az 5nem vermektedir.*®

Insanlar belirli bir olaymn gergeklesme olasiligimi hesaplamaya calisirken kendi
yasadiklarindan yardim almaya caligmaktadir. Bu bulussal yontem aslinda insanlar igin
faydali 6zellikler barindirmaktadir. Cilinkii sik yasanan olaylarin olasilifi az yasanan olaylarin
olasiligindan daha ¢ok hatirlanmaktadir. Ancak faydali yonleri bulunan bu bulugsal yontem de
bireyleri yanlis kararlar almaya yonlendirebilmektedir. Kisinin kendi yasadigi olaylarla
benzerlik kurmasinin yani sira mevcudiyet yontemi i¢in ayni zamanda olayin giincel olmasi

ve gbze carpmasi da onemli faktorlerdir.

2.2.9. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion)

Gergek hayatta olaylarin objektif olasilig1 nadiren bilinmektedir. Fakat bir ekonomik
aktor iki olaydan birinin olasiliina iliskin goreceli olarak daha fazla bilgiye sahipse nasil
davranacaktir? Daha once kisaca deginilen subjektif beklenen fayda teorisine gore, belirli
aksiyomlar altinda tercihler yapilirken fayda fonksiyonu herbir olayin subjektif olasiligina

verilen agirliklarla carpilarak olusturulmaktadir.

Belirsizlikten kaginma ile ilgili agiklamayi, Ellsberg’in klasik deneyi ile agiklarsak: **

Iki kap oldugunu varsayalim. Ikinci kapta 50 mavi, 50 de kirmizi olmak {izere 100 top
bulunmaktadir. Birinci kapta da mavi ve kirmizi karigimi 100 tane top bulunmaktadir. Fakat,
bu kaptaki toplarin renklerinin hangi oranda dagildigi bilinmemektedir. Buna gore, su iki
oyun Onerilmektedir:

e Al. Birinci torbadan bir top gekilecek ve eger kirmizi ise, 100$ kazanilacak,
degilse 0$.

e A 2. ikinci torbadan bir top gekilecek ve eger kirmizi ise 1008, mavi ise 0.

Daha sonra ise su iki oyun onerilmektedir:

e B 1. Birinci torbadan bir top ¢ekilecek ve eger mavi ise 1008, kirmizi ise 0$.

% Daniel Kahneman-AmosTversky, “Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science, Vol 185,
Issue 4157, Eyliil 1974, 5.1127-1128

% N. Barberis, R. Thaler, “A Survey of Behavioral Finance”, (Cevrimigi)
http://badger.som.yale.edu/faculty/ncb25/ch18_6.pdf, 7 Ocak 2010, sayfa 1072-3.
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e B 2. ikinci torbadan bir top cekilecek ve eger, mavi ise 100$, kirmiz1 ise 08.

flkinde A2, A 1’e, ikinci de de B 2, B 1’e tercih edilmistir. Birinci torbadan subjektif
(goreceli) olarak kirmizi gelme olasilig1 %50’den az oldugu icin A 2’yi tercih etmek subjektif
beklenen fayda teorisi ile uyumludur. ikinci oyun i¢in de B 2’nin benzer sekilde subjektif

olasilig1 daha yiiksektir.

Buna gore, “belirsizlik™ siibjektif bir degiskendir fakat bazi durumlarda “objektif”
olarak yiiksek belirsizlik iceren, bilginin yetersiz ya da giivenilmez oldugu vb durumlarda

belirlenebilir olmaktadir.

Insanlar ender olarak, belirsizlik iceren finansal durumlardan korkarlar. Ancak,
psikolojik calismalar, eger kisi durumu kontrol edebildigini diislinliyorsa asir1 giivenin ve

belirsizlikten kagmmanin siirlandirildigini géstermektedir.*°
2.2.10. Onceden Biliyordum Yamlgisi1 (Hindsight Bias)

Bu yanilg1 ¢ok basit bir sekilde “Ben zaten biliyordum™ diisiincesine sahip bireylerin
yanilgisi olarak 6zetlenebilir. Bir olay yasanip bittikten sonra dnceden biliyordum yanilgisina
sahip insanlar, dnceden tahmin etme olanagi olmamasina ragmen olayr 6nceden tahmin
ettigine inanmaktadir. Bu yanilginin altinda yatan ise bireylerin gerceklesen olaylarin
sonuglarini, gerceklesmeyen fakat olast sonuclardan daha kolay algilamalaridir. Bu nedenle
bu yanilgiya sahip insanlar kendi dogru tahminlerine olmas1 gerekenden fazla deger verirler
ve gelecek konusundaki tahminlerini buna goére yapmaktadirlar. Sonucta gerceklesen olayin
gerceklesmeme olasiligini ¢ok diisiik olarak degerlendirirken, gerceklesmeyen olaylarin olasi
sonuclarini de goz ardi etmektedir. Yapilan ¢alismalar bu yanilginin, yatirimcilar, politikacilar

ve tipeilara kadar birgok farkli alandan bireyin davranislarini etkiledigini gt')stermektedir.41

Onceden biliyordum yamlgist iki acidan oldukea zararl olabilmektedir:*

“ Montier, a.g.e., sayfa 15.

I Pompian, Michael M.: Behavioral Finance and Wealth Management, New Jersey, Wiley, 2006, sayfa 199.
42 Kahneman, Daniel ve Riepe, Mark W.: Aspects of Investor Psychology, 1998, (Cevrimici)
http://home.kpn.nl/h.j.wagteveld/Kahneman%20Aspects_of Investor Psychology%5B1%5D.pdf, 7 Aralik
2009, sayfa 5.
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e Diinyanin oldugundan daha kolay tahmin edilebilecegi yoniinde bir diislince
yaratarak, kendine asir1 giiveni arttirmaktadir.
e Ogzellikle finansal alandaki yatirimcilarin act dersler alarak &grendikleri-

mantikli gériinen bahislerin aptalca hatalara doniismesine yol agmaktadir.
2.2.11. Cerc¢eve Yanilgis1 (Framing Bias)
Cerceve yanilgist karar almak durumunda olan bireyin ayni sorunun farkli sekilde tarif

edilmesine / cergevelenmesine farkli sekilde tepkiler vermesidir.® Cerceve yanilgismna

asagidaki sekildeki gibi optik yanilmalar da neden olabilir.

N ’
/ N

Grafik 1. Hangi Cizgi Daha Uzun

Iki sekilden hangisinin daha uzun oldugu soruldugunda optik yanilmalardan kaynakli
olarak ¢ogu insan alttaki seklin daha uzun oldugu sonucuna varmaktadir. Oysaki asagidan da

goriilebilecegi gibi her iki sekil de ayn1 uzunluktadir.

* Pompian, a.g.e., sayfa 237-8.
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Grafik 2. Hangi Cizgi Daha Uzun Géosteri

Cerceveleme yanilgisindan etkilenen bireysel yatirnmcilarin, 6zellikle portfoy
farklilagtirilmasi yoluna daha az gittiklerini ve dolayisiyla olast karlardan uzak kaldiklarini
tespit edilmektedir. Bunun yani sira, bu etkiden muzdarip olan yatirimcilarin ayni zamanda
kazananm1 gerekenden fazla elinde tuttugu ve kaybeden portféyli satmakta gecikme

yasadigindan dolay: daha fazla zarara ugradigi iizerinde durulmaktadir.**
2.2.12. Donat1 Yanilgis1 (Endowment Bias)

Donati yanilgis1 belirli bir objeye olmasi gerektiginden farkli bir degerin eklendigi
zihinsel siirecin iirliniidiir. Eklenen bu deger, bireyin objeye sahip olmasi ya da sahip olma
potansiyelinin bulunmasina bagli olarak farklilasmaktadir. Bu yanilgiya sahip insanlar bir
varhigin milkiyet haklarin1 ellerinde bulundurduklari zaman bulundurmadiklari zamandan
daha fazla deger verirler. Diger bir ifadeyle, miilkiyetini elinde bulundurdugu objeyi
kaybetmenin maliyeti, ayn1 objeyi miilkiyetine eklemenin maliyetinden daha biiyiiktiir.
Dolayistyla donat1 yanilgisi, bir seyi elde etmek i¢in 6denmek istenen paranin (willingness to
pay) aynm seyi elden ¢ikarmak i¢in Odenmesi gereken paraya (willingness to accept

dispossession) esit olmasi gerektigini sdyleyen standart ekonomi teorisiyle gelismektedir.*

# Kumar, A. & Lim, S., S.: How Do Decision Frames Influence the Stock Investment Choices of Individual
Investors?, 2007, (Cevrimigi), http://papers.ssrn.com/Sol3/papers.cfm?abstract id=505162, 18 Aralik 2009,
sayfa 20.

* Pompian, a.g.e., sayfa 139.

32



Finans alanindaki yansimasina baktigimizda ise yatirimcilarin, belirli varliklarin
milkiyetini aldiklarinda bunlar1 degistirmek konusuna daha tutucu davrandiklari

goriilmektedir.*

2.2.13. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Bireylerin ve hane halklarimin finansal aktivitelerini organize ederken,
degerlendirirken ve hesabin1 tutarken kullandiklar1 biligsel operasyonlardir. Zihinsel
muhasebenin 3 temel bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sonuglarin nasil yorumlandig:
ve algilandigini, ayrica kararlarin nasil alindigin1 ve daha sonra nasil degerlendirildigini
kapsamaktadir. Muhasebe sistemi burada hem ex ante (6nceden tahmin edilen) hem de ex
post (gegmise yonelik) maliyet-kar analizi i¢in gerekli girdileri saglamaktadir. Ikinci bilesen,
belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasindan olusmaktadir. Ugiincii énemli bilesen ise

hesaplarin degerlendirilme siklig1 ile ilgilidir.*’

2.3. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Beklenen fayda teorisi, ekonomik aktdrlerin belirsizlik altinda nasil karar almasi
gerektigini kuralct bir yaklasimla ele almaktadir. Oysa, insan psikolojisini de dikkate alan
beklenti teorisi (prospect theory), belirsizlik altinda ekonomik aktdrlerin nasil karar aldiklarini
tammlayici bir yaklagimla agiklamaktadir.*® Daniel Kahneman ve Amos Tverksy tarafindan
1979°da gelistirilen ve psikoloji literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan bu teori, yaygin

olarak kabul goren Beklenen Fayda Teorisi’nin eksikliklerini tamamlamaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi’ne gore, yatirnmcilar karar verirken karsi karsiya olduklar
karar noktalarinda olasiliklara bagli inang ve beklentiler olusturacak ve istatistik ilkeleri
cercevesinde bilgileri isleyeceklerdir. Fayday1 maksimize etmek isteyen her karar verici i¢in

X1, X2,...,X: sonuclarimin ilgili x dizisi lizerinde tanimh bir g gercek degerli fonksiyonu
bulunmaktadir. Eger mevcut bir a faaliyeti, x: (i=1,...,] i¢in) sonuglar1 iizerinde p:
olasiliklari ile sonuglaniyorsa ve diger mevcut bir faaliyet olan b benzer sonuglar lizerinde ¢

olasiliklar1 ile sonuglaniyorsa, karar verici, x# “fayda fonksiyonunun” istatistiksel beklenen

 Pompian, a.g.e., sayfa 141.
7 Richard Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, 12, 1999, sayfa 183-6
* Montier, a.g.e., sayfa 20.
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degeri yliksek olan faaliyeti segecektir. Beklenen deger olarak a faaliyeti b faaliyetinden
yiiksek ise karar verici a faaliyetini b faaliyetine tercih edecektir. Se¢im yapilabilmesi igin

gerekli kriter asagida yer almaktadir:*

> pu(x)> Y qu(x)

Burada goriildiigii iizere; Beklenen Fayda Teorisi’'ndeki karar kriterleri mevcut
durumdaki karar verici i¢in @ refahina sahip u gergek degerli fonksiyonun varligini

varsaymaktadir. Eger a faaliyeti farkli @ refah seviyeleri iizerinde p: olasiliklarina neden
olursa ve b faaliyeti ¢: olasiliklarina neden olursa; karar verici asagida verilen denklemde de

gosterildigi gibi a ’y1 b ’ye tercih eder.

Zp,-u(a),) > Z,q,u(a)i)

Beklenti Teorisi’nde ise Beklenen Fayda Teorisi’nin aksine, v ve p seklinde iki

fonksiyonun varlig1 kabul edilmekte olup asagidaki denklemde karar verici a ’y1 b ’ye tercih

etmektedir.

S 2 (pv(Ae)> Y H(g)v(A)

Burada 7 lineer olmayan (non — lineer) agirlik fonksiyonudur. Insanlar, olasilig1 daha
diisiik sonuglara sifir agirlik verme egilimdelerken, olasilig1 yiiksek sonuglara da daha fazla

agirhk vermektedirler.”
2.3.1. isleyis Siireci
Beklenti teorisi se¢im siirecinde iki agamay1 birbirinden ayirmaktadir. Bu asamalardan

ilki diizenleme (editing) asamasidir. Bu asama var olan seceneklerin incelenmesinden ve bu

secenekleri daha basit olarak yeniden tanimlamayla son bulmaktadir. ikinci asama ise

* The Royal Swedish Academy of Sciences, “Foundations of Behavioral Finance and Experimental Economics:
Daniel Kahneman & Vernon Smith”, s.11-17 (Cevrimigi)

http://nobelprize.org/nobel prizes/economics/laureates/2002/ecoadv02.pdf, 28 Ocak 2010.

> Montier, a.g.e., sayfa 20.

34



degerlendirme (evaluation) asamasidir. Bu asamada ise diizenleme yapilmis segenekler

degerlendirilmekte ve aralarindan en yiiksek degerlisi se¢ilmektedir.

Diizenleme asamasi asagida siralanan dort temel operasyonu icermektedir:

Kodlama (coding): Secilen referans noktasina gore olasi kazan¢ ya da kayiplar
kodlanmaktadir.

Birlestirme (combination): Insanlar aym sonuglara yol acan olasiliklari birlestirirler.

Ayirma (segregation): Risksiz sonuglar igeren bazi olasiliklar riskli sonuglar veren
olasiliklardan ayrilmaktadir.

Iptal Etme (cancellation): Ayni bilesenlerin dikkate alinmamasi ya da diger bir
ifadeyle ortak &gelerin iptal edilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Daha 6nceki ii¢ operasyon
her bir olasilia ayr1 ayr1 ayri uygulanirken bu operasyon iki veya daha fazla olasiliga

uygulanmaktadir.

Bahsedilmesi gereken diger iki operasyon da basitlestirme (simplification) ve {istiin
olanin belirlenmesidir (detection of dominance). Basitlestirme, olasiliklarin ve sonuglarinin
yuvarlanmasidir. Ustiin olanin belirlenmesi ise var olan seceneklerin gézden gegirilerek iistiin

olanin belirlenmesidir.

Kahneman ve Tversky’ye gore se¢im siirecindeki bir¢ok anomali diizenleme
asamasinda yapilan hatalardan kaynaklanmaktadir. Diizenleme asamasindan sonra karar
verici, diizenlenmis her bir olasilig1 degerlendirmekte ve en yiiksek kazang getiren segenegi

bu asamada se¢mektedir.

Diizenlenmis olasiligin toplam degeri V', iki bilesenden olusmaktadir. 7 ve v . x ve

vy sonug diizeylerini, pve ¢ her bir sonucun olasiliklarint (p+¢q =1) gostermek iizere

beklenti teorisine gore diizenlenmis olasiligin toplam degeri asagidaki gibi gosterilmektedir.”’

V(x,p;,q) =7(p)v(x)+ 7 (q)v(y)

Birinci bilesen 7 her bir olasili§1 p, olasiligin beklenti i¢indeki etkisini yansitan karar

agirhg 7(p) ile iliskilendirmektedir. Ancak 7 olasilik dlgiisii degildir. ikinci dlgiit v her

3! Kahneman ve Tversky, a.g.e., sayfa 276
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bir (x ) sonucuyla iliskilidir ve bu sonuglarin siibjektif degerlerini yansitmaktadir. Diger bir

ifadeyle v belirli bir referans noktasina uzaklig1 6l¢gmektedir.

2.3.2. Beklenti Teorisi ile Beklenen Fayda Teorisi Arasindaki Farklar

Beklenti Teorisini, beklenen fayda teorisinden ayiran en 6nemli 6zellik, son durumdan
ziyade kazang ve kayiplarin 6nemli olmasidir. Bu varsayim karar alma siireciyle tutarlidir.
Ciinkii bireyler karar alirken toplam degerden ¢ok, olas1 degisikligin durumlarinda yaratacagi
etkiye, yani belirli bir referans noktasindan ne kadar uzaklastiracagina bagl olarak karar
almaktadir. Bu nedenle belirli bir referans noktasi olarak kabul edilen sicakligin iizerindeki bir
sicaklik derecesi asir1 sicak olarak degerlendirilebilirken, daha diisiik sicaklik soguk olarak
degerlendirilebilir. Aynt durum gelirde de s6z konusudur. Ayni servet diizeyine sahip farkli

bireyler zengin ya da fakir olarak degerlendirilebilir.

Beklenti teorisine gore, deger fonksiyonu asagidaki sekilden de goriilebilecegi gibi
kazang bolgesinde ig¢biikey iken, kayip bolgesinde ise dis biikeydir. Bunun nedeni kazang
bolgesinde insanlarin riskten kaginmasi, kayip bolgesinde ise risk almaya daha cok egilimli

52
olmasidir.

Deger

Kayip Kaza

Grafik 3. Deger Fonksiyonu

32 Kahneman ve Tversky, a.g.e., sayfa 279.
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Deger fonksiyonun sekli Kahneman ve Thaler tarafindan yapilan testlerle de tutarlidir.
Daha 6nce de belirttigimiz gibi Beklenti Teorisi, Beklenen Fayda Teorisinden farkli olarak
olasiligin yerine karar agirligin1 dikkate almaktadir. Ancak karar agirliklar: bir olasilik olarak

ele alinmamal ve olasilik aksiyomlarini karsilamasi gerekmemektedir.”

Yazi tura atilmasi ve karsiliginda kisinin 1 ya da hi¢ bir sey kazanmama olasiliginin
oldugu bir deneyi diislinelim. Her mantikli insan i¢in kazanma olasilifi %50°dir. Ancak
beklenti teorisine gore karar agirliklar belirsizlik gibi faktorlerden etkilendigi icin, karar

agirhigr 7(0,50), %50°den kiiciik olabilir. Karar agirliklar1 olasiligi arzu edilirliginden ¢ok

olayn etkisini 6l¢mektedir. Ancak ve ancak bu ikisi ¢akisirsa 7(p)= p olur.

0,5
()

Karar Agirh

0 0,5 1

Saptanan Olasilik p

Grafik 4. Lineer Olmayan (Non — Linear) Karar Agirhiklar

Agirlik olasilik fonksiyonunun (0,1) araligindaki egimi olasiliklarin degisebilirligine
kars1 tercihlerin duyarlii olarak degerlendirilebilir. Ayrica fonksiyonun sekli uclarda daha
keskin iken, ortalarda daha yumusaktir ve egimi 1’den kiigiiktiir. 1’e ve 0’a yakin olasiliklarda
ise fonksiyonun egimi artmaktadir. Bunun nedeni bireylerin 1’¢ ve 0’a ¢ok yakin

olasiliklarda, yani u¢ olasiliklarda degerlendirmelerinin hataya acik olmasidir. Bireyler 1’e

>3 Kahneman ve Tversky, a.g.e., sayfa 280.
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yakin olasiliklar kesin olarak degerlendirmekte ve olmasi gerekenden fazla agirlik yiiklerken,
0’a yakin olasiliklar1 da imkansiz olarak degerlendirmekte oldugundan daha diistik olasilikli

olarak algilamaktadir.™

2.4. Siirh Arbitraj ve Bilgiye Dayanmayan Islemler Riski (Noise Trading Risk)

Etkin piyasalar hipotezi, rasyonel yatirimcilarin ulasilabilir bilgileri fiyatlara tiimiiyle
yansittiklarini varsayarken, yapilan birgok deneysel calisma, finansal piyasalarda islemlerin
bir kisminin bilgiye dayanmayan, sdylenti (noise) niteliginde oldugunu ortaya koymustur.
Soylenti olarak da nitelenebilecek bu islemler sonucu finansal piyasalarda olusan fiyatlar
varligin sifir oldugu kabul edilen beklenen getirisinin 6ngdriilmesini imkansiz kilmaktadir. Bu

da s6z konusu piyasanin etkinlikten uzaklagmasina yol agmaktadir.

Gergek bilgiden ziyade sdylentilerle hareket eden yatirimcilar, sdylentileri gercek bilgi
gibi algilamakta ve sOylentilere dayali olarak yatirim karar1 vermektedirler. Gergek bilgiye
sahip olan yatirimcilar (arbitrajcilar) ise sdylentilerle hareket eden yatirimcilarla islem yapma
imkan1 bulabilmektedirler. Boylece piyasada sdylenti ticareti sayesinde islem hacmi, likidite
artmaktadir. Yapilan islemler sonucunda ise, genellikle arbitrajcilar kazangli ¢ikarken,
soylentilere gore hareket eden yatirimcilar zarara ugramaktadirlar. Islem hacmi arttikca da
arbitrajcilarin kar etme olasiligr artmaktadir. Ciinkii her bir yeni sdylentiye dayali islem

varligm fiyatindaki giiriiltii faktoriinii artirmaktadir.>

Arbitrajcilar ¢ogu kez ya bagkalar1 adina ya da bor¢lanarak kisa vadeli islemler
yapmaktadirlar. Paranin gercek sahipleri donemsel olarak arbitrajcilarin performanslarini
gormek istemekte veya soz konusu arbitrajcilar borglandiklar: kisilere faiz 6demektedirler.
Soylenti ticaretinin olmadig1 bir durumda, tiim yatirimcilarin gergek bilgiye dayali islem
yapmasi sonucu, arbitraj imkani sinirli olacak veya hi¢ bulunmayacaktir. Bu da onlarin kar

etmesini zorlastiracak veya imkansiz kilacaktir.

Soylenti ticaretinin olmadigi bir durumda, bir baska zorluk da, portféylerini

cesitlendirerek riskini azaltmak isteyecek yatirimcilar i¢in ortaya ¢ikmaktadir. Bu yatirimcilar

> Kahneman ve Tversky, a.g.e., sayfa 283.
* Black, a.g.e., sayfa 6
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islem yapmak i¢in karsi taraf bulmakta zorlanacaklari i¢in portfoylerini de ¢ok az

degistirebileceklerdir.

Bu noktada sdylenti ticaretinin, islemi yapanlar agisindan olumsuz sonuglar dogurdugu
yadsinamaz bir gercek olsa da piyasada arbitraj imkani dogurarak likiditeyi artirmaktadir.
Likiditenin artmasi da, arbitrajcilara kar etme ve yukarida bahsedilen yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesine olanak tanimaktadir. Portfdyiinii ¢esitlendirmek zorunda olanlar da bunu
gerceklestirerek risklerini azaltabileceklerdir. Diger bir ifadeyle sodylenti ticareti boyle bir

ihtiyagtan dogmustur.

Piyasada arbitraj imkanmin bulunmasi, temel olarak (fundamentally) ayni olan
varliklarin ayni fiyattan islem goérmesi gerektigi konusunda bir egilim olusturmaktadir. Fakat,
bu her zaman gergeklesmeyerek, fiyat farklilasmasina yol agmaktadir. Bu durumlar da noise
islemlere iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Shleifer’®, Rosenthal ve Young, Froot ve Dabora’nin
Royal Dutch ve Shell iizerindeki caligmalarinda ortaya konulan sonuglar dogrultusunda bu
egilimin yanlis oldugunu belirtmektedir. Anilan ¢aligmalara gore, %60-%40 paylarla birlesen
iki sirketin hisse senetleri dokuz farkli piyasada islem gormekteydi. Etkin piyasalar hipotezi
gecerliyken temel olarak 6zdes konumdaki hisse senetlerinin fiyatlarinin da ortaklik paylarina
gore olusmasi gerekecekti. Buna gore, Royal Dutch’in Shell’in 1,5 kati daha degerli olmasi
gerekmektedir. Oysa parite etkilerinden arindirildiktan sonra dahi Royal Ducth’in Shell’e gore
%35 ila %10 arasinda degisen oranda daha diisiik fiyattan islem gordiigii hesaplanmaktadir.
Bu da Shleifer’e gore, etkin piyasalar hipotezine karst onemli bir deneysel kanit teskil

etmektedir.

Benzer durumlara bir¢ok 6rnegin bulundugunu belirten De Long, Shleifer, Summers
ve Waldmann®’, noise islemciler nedeniyle arbitraj imkanlarmin siirlandigim ortaya koyan
bir model gelistirmislerdir. Bu modele gére piyasada hem noise islemciler hem de arbitrajcilar
bulunmaktadir. Noise islemciler, riskli bir varligin gelecekteki getirilerinin dagilim ile ilgili
yanlis bilgiye sahiptirler. Noise islemciler, yanlig olan inaniglarina gore portfoy tercihlerinde
bulunmaktadirlar. Arbitrajcilar ise, bu durumu kullanarak fiyatlar1 gercek fiyatlarina dogru

cekmeye caligsalar da miimkiin olmamaktadir. Noise islemciler, duyarliliklarina bagl olarak

%6 Shleifer, a.g.e., sayfa 29.
°7 J. Bradford De Long, Andrei Shleifer, Lawrance H. Summers, Robert J. Waldmann, “Noise Trader Risk In
Financial Markets”, Journal of Political Economy, Vol.98. Issue.4, 1990, s.703-738.
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beklenen getirileri baz1 donemlerde yiiksek tahmin ederken; bazi dénemlerde de diisiik tahmin
etmektedirler. Her donem arbitrajcilar ve noise islemciler kendi inanglarina gore piyasalarda
islem yapmaktadirlar. Bu nedenle piyasadaki fiyatlar hem arbtajcilarin hem de noise

islemcilerin tahminlerini yansitmaktadir.

Model basitlestirilmek i¢in bazi kisitlamalara sahiptir. Buna gore, yatirimcilar iki
dénemli bir yasama sahiptirler. ilk dénem igin tiikketim ve emek arzi s6z konusu degildir.
Ayrica yatirimcilar miras da birakmamaktadirlar. Yatirim kararlari da ilk donemde (gengken)

alinmaktadir.

Esit kar pay1 dagitan iki hisse senedinden giivenli olan (safe) s, her donem i¢in r
miktarda sabit ve risksiz kar payr dagitmakta ve miikemmel arz elastikiyetine sahiptir.
Giivenli olmayan (unsafe) u senedi ise s senedi ile ayni sabit » miktarda kar pay1
dagitmaktadir. Ancak s’nin aksine #’nun arz1 elastik degildir.  ddneminde u’nun fiyat1 p. ile
gosterilmektedir. Eger, iki hisse senedinin de gelecekteki nakit akimlar1 esit olsaydi, fiyatlar

esit olacakti. Fakat, piyasada noise islemlerin olmas1 bunu engellemektedir.

Model iki ana varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayim; tiim arbitrajcilarin kisa
vadeli yatirimcilar oldugu ve buna gore sadece kar paylarmin bugiinkii degeri ile degil ara
dénemlerde sattiklari menkul kiymetlerin fiyatlariyla da ilgilendikleridir. ikinci varsaymm ise,
noise islemcilerin duyarlilifinin stokastik oldugu ve rasyonel yatirimecilar tarafindan tam
olarak tahmin edilemeyecegidir. Bu durumda, rasyonel yatirimci, bir menkul kiymeti satmak
istedigi donemde, noise iglemcilerin piyasaya yonelik algilamasinin iyimser mi, kdtiimser mi

oldugunu tam olarak tahmin edememektedir.

Fiyat p. bagimsiz ve 6zdes normal dagilima (IID) sahip bir rassal degisken olmak

1'izere;5 8

J%n N(p*ao_zp)

p* noise islemcinin yanls egilim tasiyan ortalama iyimserliginin bir dl¢iisii ve o~ de

noise islemcinin riskli varliklarinin herbir biriminden bekledigi getirinin varyansin

¥ Shleifer, a.g.e., sayfa 34-37
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gostermektedir. p* ile ilgili tahminde bulunmak imkansiz olmasina ragmen noise islemcinin
bir donem sonrasinda da fayda maksimizasyonuna ydnelecegi kabul edilmektedir. Bu sonugla

da gelecek donemdeki fiyat p ., ortalama p, ’nin tzerinde ger¢eklesecektir. Herbir islemci

icin de servetine (@) bagl sabit bir riskten kaginma fonksiyonu tanimlanirsa;
U=-— e—(27)w

Burada y, riskten kaginma fonksiyonunun sabit katsayisini @ de islemcinin ilk

donemdeki servetini gdstermektedir. Veri inanislarina goére geng¢ islemciler u ve s’den
portfoylerini olusturmaktadirlar. Beklenen degerlerini maksimize etmek herbir iglemcinin

hangi hisse senedinden ne kadar almas1 gerektigini verecektir. Arbitrajcinin elinde tuttugu s

hisse senedi miktar1 A4°, noise islemcinin elde tuttugu u hisse senedi ise A"’dir. u i¢in ¢+

aninda rasyonel fiyat beklentisi de , p,,,, ve

2
tO-(ZtJrl) = E{[p(wl) _Et(p(tJrl):' }

de bir donem sonraki fiyat olan p,, ’in varyansmni gdstermektedir. Buna gore, arbitrajcinin

ve noise islemcinin talepleri;

ﬂ’a — r+ tp(t+1)_(1+r)pz
t 27/(1657(”1))

in — r+ tp(t+l)_(1+r)pt + pt
t 2y(f0-127(z+1)) 2}/(f0-127(z+1))

Modelde islemcilere agig1 satis yapma imkani verilirken, riskli hisse senetlerine
yonelik talepler beklenen getirilerle ve veri durumda da varyanslariyla orantilandirilmstir.
Noise islemcilerin talep fonksiyonundaki ek kisim, onlarin beklenen getiriye yonelik yanlis
degerlendirmelerinden kaynaklanmaktadir. Noise islemciler, beklenen getiriyi olmasi

gerekenden fazla hesapladiklarinda arbitrajcilardan daha fazla talepte bulunurlarken daha
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diisiik hesapladiklarinda daha az talep etmektedirler. Burada arbitrajcilar da noise islemcilerin

volatil pozisyonlarini engellemek iizere dengeleyici ¢aba sarfetmektedirler.

Talep fonksiyonunun paydasinda goriinen fiyattaki degisim noise iglem riskinden
kaynaklanmaktadir. Arbitrajcilar ve noise islemcilerin her ikisi de giivenli olmayan aktiflere
(u) yonelik taleplerini sinirlamaktadirlar. Eger gelecekteki fiyatlar biliniyor olsaydi, getiriler
de tam olarak bilinecekti ve arbitrajcilar ve noise islemciler ellerinde farkli miktarda varlik
bulunduracaklardi. Bu bilinmezlik nedeniyle denge saglamak miimkiin degildir. Ciinkii noise
islem riski tiim islemcilerin ve belirli miktarda da arbitrajcinin fiyatlar1 gercek fiyatlara

tagimasina engel olmaktadir.

Denge fiyatinin hesaplanabilmesi i¢in daha once bu varliklart alanlarin satis yapmasi

gerekmektedir. Arbitrajcilarin ve noise islemcilerin talep fonksiyonlarindan;

1 >
D, :m[”—i_ t Piesny _27(0- (t+]))+;upt:|
Riskli varligin ¢ anindaki fiyati noise islemcinin yanlis degerlendirmesinin ( p,),
modelin 7 gibi teknik ve y gibi davranigsal parametrelerinin ve p,,, ’in bir dénem sonrasi
dagilimmin momentinin bir fonksiyonu olarak elde edilebilir. p,,,,, p, nin kosullu olmayan

bir dagilimi oldugunda nispeten (steady-state) bir denge saglanabilmesi beklenmektedir. Bu
denge, giivenli olmayan hisse senedine yonelik bir donem sonrasi ig¢sel dagilim yeniden

¢Oziilerek denklemden ¢ikarilabilmektedir:

e *
P =pY)  Hp* 2y o)
1+r r r P

p=1+

Buna gore, modelde sadece ikinci kisim degisken ve y, p* ver sabittir. p, ’nin bir
donem sonrasi i¢in varyanst ise noise islemcinin yanlis degerlendirmesini yansitan p, nin bir

fonksiyonu olarak basit bir sekilde kalmaktadir.

2_2

5 2 M Up
(o2 = =

L Psy P(i+1) (1+I")2
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Ulagilabilir bilgi seti ile ilgili yanlis degerlendirmeye sahip noise islemcinin talep
modelinin igsel degiskenleri ile tanimlanan giivenli olmayan hisse senedinin fiyat formiiliiniin

son hali ise soyledir:

—_ ¥ * 20'2
t:1+ﬂ(10t p)+/,lp _(2 'Ll PZ
1+r r r(l1+r)

p,’nin dagilimi sifira yaklastikca denge fiyat fonksiyonu da gergek degerine

yakinsayacaktir.

Denklemin ikinci kismi, noise islemciden dolay1r fiyatlarda meydana gelen

dalgalanmay1 igermektedir. Ugiincii kisim, p, fiyatimin gergek de@erinden sapmasini

gostermektedir. Bu ayn1 zamanda noise islemci riskinin sifir olmadigi anlamina da

gelmektedir.

Denklemdeki son kisim ise modelin en 6nemli yerini olusturmaktadir. Riskli hissenin
fiyat1 diismeden ve noise islemciler fiyatlar konusunda kétiimserlesmeden arbitrajcilar riskli
hisseyi portfoylerinde bulundurmak istemeyeceklerdir. ¢ aninda noise islemciler de
arbitrajcilar da giivenli olmayan hissenin yanlis fiyatlandigini kabul etmektedirler. Fakat,

P+ belirsiz oldugundan, higbiri daha fazla talepte bulunmamaktadirlar. Dénemlerin ardigik

olmasi, giivenli olmayan hisse senedi arzinin sabit olmasi ve noise islem riskinin sistematik

dogal oldugu varsayimlari bu sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Modelin uygulamasinda, yatirim ortakliklar1 {izerine testler yapilmistir. Noise
islemcilerin gelecekteki getirilere iligskin beklentileri tahmin edilemeyen degisikliklere maruz
kalmaktadir. Bazi donemlerde noise islemciler menkul kiymet getirilerine iligkin iyi
beklentilere sahip olmakta ve bdylece soz konusu menkul kiymetlerin fiyatlar1 gercek
degerlere gore daha yliksek bir seviyeye ulasmaktadir. Noise islemcilerin kotiimser oldugu
donemlerde ise menkul kiymet fiyatlar1 diismekte ve yatirnm ortakliklar1 hisse senetleri daha
yiiksek iskonto ile islem gérmektedir. Modele gore yatirim ortakligi hisse senetlerine ait riskin
iki kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, yatirnm ortakligi portfoyiine sahip olmanin getirdigi

risktir. Ikincisi ise noise islemcilerinin duyarliliklarindan kaynaklanan risktir. Yatirim
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ortaklig1 hisse senetlerine yatirim yapan tiim yatirimcilar, noise islemcilerinin kotiimser
olmasi ihtimalinden kaynaklanan, yatirnm ortakliklar1 iskontosunun genislemesi riskine maruz
kalmaktadir. Yatirime1 duyarliliginin tahmin edilemez niteliginden kaynaklanan bu sistematik
risk devam ettikce ve ayn1 anda ¢ok sayida menkul kiymet etkilendik¢e bu risk piyasada
fiyatlanacak ve denge fiyatlar1 bu riski de dikkate alacak sekilde diizenlenecektir. Yatirime1
duyarhilig1 riski sistematik oldugundan sadece yatirim ortakliklarini degil ¢ok sayida menkul
kiymeti etkileyecektir. Buna gore yatirnmecr duyarhili@i riski yatinm ortakliklarina 6zgii

olmayi1p tiim piyasaya yayilan sistematik bir risk kaynagi olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURK DOVIZ PiYASASINDA ETKIiN PiYASALAR HiPOTEZININ TESTI

3.1. Literatiir Taramasi ve Ekonometrik Yontem

Literatiirde doviz piyasasinda etkinlige yonelik smmamalar daha c¢ok yar1 — giicli
formda etkinlik smamalar1 iizerinde yogunlasmaktadir. Fama’mn® forward kurlarin ileri
tarihteki spot doviz kurlariin yonelimsiz tahmincisi olup olmadigina yonelik oncii nitelikteki
caligmasi bu alanda 6nemli bir yere sahiptir. Fama anilan ¢alismasinda, t anindaki k vadeli
forward kurun k anindaki spot doviz kurun yonelimsiz tahmincisi olup olmadigini test etmisti.
Fama’ya gore, forward piyasanin etkinligi veya rasyonel olmasina yonelik hipotezde, forward
kurlarin bilesenleri zaman ic¢inde degismektedir. Dahasi, forward kurlardaki ¢ogu degisim
ileri tarihli primdeki (forward premium) degisimdir ve forward kurun bilesenleri olan iler
tarihteki spot kura yonelik beklenti ve prim negatif korelasyona sahiptir. Fama’dan 6nceki
caligmalarda Hansen ve Hodrick risk primi olarak da ifade edilebilecek bu primin ileri
tarihteki spot kur ile forward kur arasindaki iliskide 6nemli bir yere sahip olduguna ve sabit
olmadigina dikkat ¢ekmislerdi. Forward kur, gelecekteki spot kura iliskin beklenti ve ileri
tarithli primdeki toplamdan olugsmaktadir. Piyasanin etkinlikten uzaklagsmasi gibi
degerlendirilen durumlar, bu primdeki degisimlerdir.®' Dolayisiyla, Fama déviz piyasalarimimn
etkin olmadiginin 6ne siiriilemeyecegini Onerirken, bu alanda sonrasinda yapilan ¢aligmalara

da onciiliik etmistir.

Forward kurlarin iler tarihteki spot kurlarin yonelimsiz tahmincisi olup olmadigina

yonelik en yaygin sinama;

ASH—k =a +ﬂfdtk +77tli—k

> Eugene Fama, “Forward and Spot Exchange Rates”, Journal of Monetary Economics 14, 1984, sayfa 319-338.
5 Lars Peter Hansen, Robert J. Hodrick, “Risk Averse Speculation in the Forward Exchange Market: An
Econometric Analysis of Linear Models”, University of Chicago Press for NBER, Chicago II., (Cevrimigi)
http://www.nber.org/chapters/c11378.pdf, 10 Ocak 2010, sayfa 25.

%! Fama, 1984, sayfa 337.
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regresyon denklemi ile yapilmaktadir.® Burada As,,, spot doviz kurunun k donemde degisimi

gosterirken  fd* forward kur ile spot kur arasindaki farki gostermektedir. Burada sifir

hipotezi f =1’dir. Baz1 yazarlar ise @ =0’1n da sifir hipotezine dahil edilmesi gerektigini iddia
etmektedir. Yapilan testlerin bir ¢ogunda S =1 hipotezi reddedilse de, Fama’nin anilan
caligmasinda oldugu gibi nedeni konusunda uzlasi saglanamadi. Bazi1 yazarlar, hipotezi
redderek etkinlikten sapma olarak degerlendirdiler.”® Kisitli otoregresif modelle yapilan bir
calismada da a =0 ve f =1 hipotezlerinin birlikte test edilmesinde forward kurlarin ileri tarihli
spot kurlarin yonelimli tahmincisi oldugu sonucuna ulasilmustir.** Bazilar1 ise, bunun

etkinlikten sapma i¢in yeterli kamt olusturmadigini one siirmektedirler.®

Tiirkiye’de serbest doviz kuru rejimine gegisin ardindan yapilan bir calismada da
karsilanmamis faiz orani paritesinin gecerli olmadigi sonucuna varilarak, doviz piyasasinda

yar1 — gii¢lii anlamda etkinligin gegerli olmadig1 sonucuna ulasiimigtir.®®

Ancak sonraki yillarda doviz piyasalarinda etkinlik sinamalar1 ekonometrik tekniklerin
gelismesiyle de birlikte ¢esitlendi. Ozellikle, daha sonra detayma girecegimiz, esbiitiinlesme
analizinin yayginlagsmasi etkin piyasalar hipotezi lehine ampirik sonug¢larin artmasina yol acti.
Kisa vadeli veya belli donemler i¢in yapilan analizler, déviz piyasasinda etkinligin s6z konusu
olmadigina yonelik sonuglar sunmaktadir.”” Ancak uzun donem esbiitiinlesim iliskisinin
irdelenmesi sonucu daha karigik bir goriinlim ortaya ¢ikmakta ve tiim doviz piyasalarinda
olmasa bile bazilarinda etkinligin reddedilemeyecegi goriilmektedir.®® Esbiitinlesme analizi,
sadece forward ve spot kurlar arasinda degil, birden ¢ok doviz kuru arasinda da yapilarak
etkinlik ¢ikarsamasi yapmaya imkan vermektedir. Bu yontemle de yapilan ¢alismalarda yar1 —

giiclii formda etkinlik sinanirken farkli doviz kurlart arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme

62 Kenneth A. Froot, Jeffrey A. Frankel, “Forward Discount Bias; Is It an Exchange Risk Premium?”, Advances
in Behavioral Finance Vol 1., Russel Sage Foundation, New York, sayfa 361.

% John Bilson, “The Speculative Efficiency Hypothesis”, Journal of Business, Vol 54, 1981, sayfa 449.

% Richard Baillie, Robert E. Lippens, Patrick C. McMahon, “Testing Rational Expectations and Efficiency in the
Foreign Exchange Market”, Econometrica, Vol 51., No. 3, Mayis 1983, sayfa 561 ve 562.

% David A. Hsieh, “Tests of Rational Expectations and No Risk Premium in Forward Exchange Markets”,
Journal of International Economics, XVII, 1984, sayfa 182.

% Deniz M. Erdemlioglu, “A New Test of Uncovered Interest Rate Parity: Evidence From Turkey”, (Cevrimigi)
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/10787/1/MPRA_paper 10787.pdf, 23 Ekim 2009, sayfa 12.

7 T.C. Chiang, “The Forward Rate as a Predictor of the Future Spot Rate — A Stochastic Coefficient Approach”,
Journal of Money, Credit, and Banking, 20, May1s 1988, sayfa 212-232.

58 Scott W. Barnhart ve Andrew C. Szakmary, “Testing the Unbiased Forward Rate Hypothesis: Evidence on
Unit Roots, Co — Integration, and Stochastic Coefficients”, The Journal o Financial and Quantitative Analysis,
Vol. 26, No. 2, Haziran 1991, sayfa 246.
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iligkisinin varligi veri zamanda, fiyatlarin ulagilabilir tiim bilgileri i¢cermedigini

gdstermektedir.”

Doviz piyasasinda etkinlik testleri daha ¢ok yar1 — gii¢lii formda etkinlik sinamalar1
iizerine yogunlasirken sinirli sayida da olsa rassal yliriiyiis modelini test eden zayif formda
etkinlik sinamalar1 bulunmaktadir. S6z konusu testlerde déviz kurlarinin birim kok igerip
icermedigine bakilarak etkinlik tespiti yapilmaktadir. Buna gore, bir doviz kuruna iliskin
zaman serisi birim kok igeriyorsa, zayif formda etkindir.”’ Kurun ge¢mis degerleriyle

gelecekteki seyrine iliskin ¢ikarsama yapilarak asir1 kar elde edilememektedir.

Tiirk doviz piyasasinda ise yapilan ampirik calismalar, piyasada olusan getirilerin
birbiriyle iligkili olup olmadigina yonelik zayif tipte etkinlik hipotezine kars1 yonde sonuglar
vermiglerdir. 1987 -1992 déneminde giinliik getiriler arasinda arasinda otokorelasyon olup
olmadig1 test edilerek yapilan calismada zayif anlamda bir piyasa etkinliginden soz
edilemeyecegi goriilmiistiir.”’ Esbiitiinlesme analizi ile yapilan yar1 — giiclii etkinlik sinamasi

ise 1987 — 1992 déneminde dolar ve mark piyasalarinin etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.”

Doviz piyasasinda etkinlik goriildiigii lizere ¢ok sayida farkli ekonometrik teknik ile
ampirik olarak test edilebilir. Bu ¢alismamizda iizerinde durmaya c¢alisacagimiz teknikler ise

sunlardan olusmaktadir:

a. Spot doviz kurlarinin rassal yiirliyiis siireci sergileyip sergilemedigini
b. Birden ¢ok doviz kuru seti arasinda koentegrasyon (esbiitiinlesme) olup olmadigini

c. Karsilanmamus faiz orani paritesinin regresyon denkleminin ¢ézimii

Bu calismada birinci ve tgilincti teknigi kullanarak ilki ile zayif formda etkinligi,
ticlincii ile de yari-gii¢lii formda etkinligi test edilecektir. Yar1 — giiglii formda etkinligin bir
diger cesit testini olusturan ikinci yontem, daha once teorik olarak isledigimiz karsilanmamis

faiz oran1 paritesi (UIP) ile de test edilecektir.

% Janine Aron, M. Ayogu, “Foreign Exchange Market Efficiency Tests in Sub — Saharan Africa: Econometric
Analysis and Implications for Policy”, Journal of African Economies (D6viz kurlari igin 6zel ek) 1997, sayfa
152.

" Guneratne B. Wickremasinghe, “ Efficiency of Foreign Exchange Markets: A Developing Country
Perspective”, (Cevrimigi) http://129.3.20.41/eps/if/papers/0406/0406004.pdf, 5 Eyliil 2009, sayfa 12.

! Ernur Demir Abaan, “Tiirkiye’de Serbest Déviz Piyasasi Etkinligi” TCMB, Tartisma Tebligleri, Haziran 1995,
(Cevrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/9512tur.pdf, 23 Ekim 2009, sayfa, 268.

7> Abaan, a.g.e., sayfa 281.
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Calismada, iki asamada gerceklestirilen Engle ve Granger73 iki degiskenli ve
Johansen™ ¢ok degiskenli esbiitiinlesim (cointegration) testleri yapilacaktir. Testleri yaparken
ilk olarak, degiskenlerin biitiinlesim derecelerini inceleyecegiz. Biitiinlesim dereceleri,
degiskenlerde duraganligi (stationarity) saglamak i¢in kacginci farkinin alindigini gosterir.
Degiskenlerin egsbiitiinlesim testindeki denkleme girebilmeleri i¢in hepsinin aymi derecede
biitiinlesik olmas1 gerekmektedir. Degiskenlerin biitiinlesme derecelerini tespit edebilmek i¢in
hem Genellestirilmis (Augmented) Dickey-Fuller” (ADF) ve Phillip-Perron’® (PP) birim kok
testleri yapilacaktir. Birim kok testleri doviz kurlarmin rassal yiiriiylis siireci izleyip

izlemedigine dair ipuglar1 vererek zayif formda etkinligi de test etmemizi saglayacaktir.

Engle ve Granger’a gore, eger iki degisken esbiitiinlesik ise, bu iki degisken arasinda
bir esbiitiinlesim iliskisi vardir. Engle ve Granger’in yonetiminde esbiitiinlesme bir degiskenin
digeri ile regresyona tabi tutulmasiyla ve bu regresyon denkleminin kalintilarinin duragan
olmasi ile test edilmektedir. Denklemin kalintilarinin duraganligi saglayip saglamadigi da

ADF ve PP testleri kullanarak tespit edilecektir.
Johansen ¢oklu esbiitiinlesim testi de su vektor otoregresif denkleme dayanmaktadir:

y=A4y,nt+-t+4,y,,+Bx +¢

Burada y, duragan olmayan (non-stationary) I(1) degiskenlerinin k£ vektori, x,

deterministik olan degiskenlerin vektori, ¢, ise hata terimleri vektorii olarak tanimlanmugtir.

Esbiitiinlesim iliskisinin ka¢ tane oldugu konusunda ¢ikarsama yapmak i¢in iz (trace)
ve en biiyiik 6z deger (eugenvalue) istatistiklerini kullanryoruz. iz deger testi, sifir hipotezi en
az r tane esbiitiinlesim bulundugu hipotezini test etmektedir. Alternatif hipotez ise r tane ve

daha fazla esbiitiinlesim bulundugu seklindedir. Bunun yaninda, en biiyilik 6z deger istatistigi

7 R. F. Engle, C. W. J. Granger, “Cointegration and Error Correction Representation, Estimation and Testing”,
Econometrica 55, 1987 sayfa, 251-76.

™ Soren Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector
Autoregressive Models”, Econometrica, 59, 1991, sayfa 1551-80.

" D. A. Dickey, W. A. Fuller, “Likelyhood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit Root”,
Econometrica, 49, 1981, sayfa 1057-72.

*p.C.B. Phillips, P. Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”, Biometrica, 75, 1988, sayfa
335-46.
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testinde ise, r tane esbiitiinlesim sifir hipotezine karsin r+/ tane esbiitiinlesim oldugu

hipotezleri test edilmektedir.

Eger iki degisken esbiitiinlesim ise, asagidaki formda bir vektor hata diizeltme modeli

kurulabilmektedir:

n n
Ax, =a, + blect(lH) + Z cAx,  + Z dAy,  +e,
i=1

i=1

Ay, =a, +bZeCt(2t—l) + ZCZAyt—i + deAxt—i t+é,
i=1 i=1
Burada, x, vey, esbiitiinlesik degiskenlerken, A fark islemcisi, m ve n degiskenlerin

gecikme uzunlugu, e, vee, esbiitiinlesim denklemlerinde white-noise ozelligi tastyan,

kalintilardir.

Hata diizeltme modeli, standart Granger nedensellik testinde reddedilen nedensellige
hata diizeltme siireciyle baska bir kanal agar. Boylece, nedensellik istatistiksel anlamlilig1

arastirilarak test edilebilir. Bunu yaparken, farkli bir t-testi ile hata diizeltme siireci, herbir

degiskene ait gecikme F ve Wald y” testleri ile birlikte test edilebilir veya bu hata diizeltme

siireci ve degiskenlerin gecikme uzunluklarmin hepsi birlikte F ve Wald y” testlerine tabi

tutulabilirler.
UIP’nin gegerli olup olmadig ise,
ASin= a+,8(iz—i*r)+€(f+1)

seklindeki regresyon denkleminde faiz orani farklarinin katsayisi f’nin anlamlilig: ile test

edilecektir.

UIP’nin gecerli olmasi1 forward doviz kurlarinin gelecekteki spot doviz kurlarini
yonelimsiz olarak tahmin etmesi ve piyasanin yart — giiclii formda etkin olmasi anlamina

gelmektedir. Ancak, Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi yeni bir piyasa oldugu
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icin giivenilir sonuglar saglayacak sayida veri henliz olusmamistir. Bu nedenle literatiirde
sikca karsilagilan forward kurlarin ilerdeki spot doviz kurlarinin yonelimsiz tahmincisi olup

olmadigini test etmeye yonelik etkinlik sinamalarini yapmak miimkiin olmamastir.
3.2. Veriler ve Uygulama Sonug¢lar:

(Calismada, birinci ve {i¢iincii tipte etkinlik sinamalart i¢in Nisan 2001 ve Aralik 2009
doénemi Isvigre Frangi (CHF), Avrupa Birligi ortak para birimi (Euro - EUR), Ingiliz Sterlini
(GBP), Japon Yeni (JPY), Amerikan Dolar1 (USD) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) spot aylik ortalama kurlar1 kullanilmistir. Baslangic tarihi olarak Nisan 2001
alinmasinin nedeni ise dalgali déviz kuru uygulamasinin basladigi Mart 2001’°den sonraki ilk

donem olmasidir. Serilerde mevsimsellik bulunamadigi i¢in orjinal halleriyle ¢aligilmigtir.

3.0000 -
2.5000 ~
2.0000 ~

1.5000 ~

1.0000 - W A
— CHF/TL —FURTL  — GBP/TL

0.5000 -
100 JPY/TL — USD/TL
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Grafik 5. Doviz Kurlar

Ikinci tipte etkinlik snamast igin ise, Tiirk Lirasi’nin Amerikan Dolar1’na kars1 degeri
ve ABD ile Tiirkiye faiz oranlar1 kullanilmistir. Doviz kurlart ig¢in yine g¢aligmanin ilk
kismindaki veriler kullanilirken, ABD faizleri i¢in ABD Merkez Bankasi hedef faiz orani
(FED Fund Target Rate), Tiirkiye faizleri i¢cin de bankalararasi piyasada gecelik gerceklesen
bor¢lanma faiz oranlari kullanilmistir. Basit faizler yilliklandirildiktan sonra, bilesik aylik

oranlar hesaplanmstir.
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Grafik 6. Faiz Oranlan

Ayrica ¢alismadaki istatistiki ve ekonometrik hesaplamalar i¢in E-views 5 programi

kullanilmustir.

Tablo 1 s6z konusu bes doviz kurunun dogal logaritmasi alinmig diizey ve birinci
farklarinin ADF birim kok testi sonucglarimi gostermektedir. Dogal logaritmasit alinmis
serilerin ADF test istatistikleri sonuglari duraganlik konusunda karigik bir goriiniim
sergilemektedir. Duraganlik CHF ve GBP icin %1 giiven diizeyinde saglanirken, Euro ve
USD i¢in %5 giiven diizeyinde dahi saglanamamaktadir. JPY ise, %1 giiven diizeyinde
duragan degilken, %5’te duraganlik gdstermektedir. Ancak s6z konusu serilerin hepsinin
dogal logaritmik birinci farklar1 alindiginda %1 giiven diizeyinde duragan oldugu
goriilmektedir. Bu da 1987-1992 donemini kapsayan ¢alisma’’ ile farkli bir sonug sunarak
doviz piyasasinda, rassal yiirliylis slirecinin gegerli oldugunu 6ne siiren zayif formda etkin
piyasalar hipotezinin gegerli oldugu sonucunu vermektedir. Diger bir ifadeyle, ge¢mis doviz
kurlarinin  gelecekteki doviz kurlarii  tahmin etmede kullanilamayacagi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, doviz piyasalarinda islem yapan aktorler herhangi bir istatistiksel

teknikle kazang elde edemeyeceklerdir.

77 Abaan, a.g.e., sayfa 268.
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Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
CHF -3.6501 -4.5367 -6.8479 -6.8472
EUR -2.8504 -4.7949 -6.8830 -6.9118
GBP -3.6818 -3.5218 -7.5407 -7.6754
JPY -3.3482 -3.5658 -6.5337 -6.5010
USD -3.2790 -3.3531 -5.6376 -5.5881

Tablo 2 ise anilan bes doviz kurunun PP birim kok testi sonuglarini géstermektedir. PP
regresyon denklemleri daha diisiik Akaike bilgi kriteri (AIC) degerine sahiptirler. Bu nedenle
calismada serilerin birim kok igerip icermediklerine iliskin ¢ikarsama yaparken PP test
sonuclarina daha fazla itibar edilmistir. PP sonuglari ise ADF sonuglarindan farkli olarak
hicbir doviz kurunun sadece dogal logaritmasi alinarak gerek %]l icin gerekse %5 icin
duraganlhig1 saglamadigina isaret etmektedir. Ancak dogal logaritmasi alinmig serilerin
tiimiiniin birinci farki %1 giiven diizeyinde duraganlik 6zelligini gostermektedirler. Boylece
PP test istatigi sonuclart ADF testi sonuclarindan daha giivenilir bir sekilde doviz piyasasinda
zayif formda etkinlige isaret etmektedir. Tirkiye’de doviz piyasasi zayif formda etkindir ve
kurlar rassal yiirliylis siirecini izlemektedir. Bu nedenle de herhangi bir istatistiksel teknik

kullanilarak ge¢mis kurlarla gelecek kurlar1 6ngdrmek miimkiin degildir.

Tablo 2. Phillips — Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
CHF -2.3183 -2.7730 -7.0088 -7.0346
EUR -2.3458 -2.8112 -6.9412 -7.0128
GBP -3.2672 -2.9507 -7.3972 -7.4412
JPY -2.1833 -2.4131 -5.9468 -5.9037
USD -2.5626 -2.9301 -7.0299 -7.0227

EG ve Johansen teknikleriyle esbiitiinlesme iliskisini test edebilmek i¢in serilerin
tiimiinlin ayn1 seviyeden biitlinlesik olmasi gerekmektedir. PP test istatigi sonuglarina gore,
calismaya konu olan bes doviz kuru da birinci dereceden biitiinlesiktir. Bu da bize, EG ikili ve

Johansen ¢oklu esbiitiinlesme testlerini uygulama imkani vermektedir.
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EG ikili esbiitiinlesme testi sonucglari Tablo 3’te goriilmektedir. Tablonun ilk
stitununda tek tek doviz kurlar1 ve ikinci siitunda ise esbiitiinlesme testi yapilacak doviz kuru
ciftleri goriilmektedir. Ilk siitundaki bagimli degiskenler, ikinci siitundaki bagimsiz
degiskenler iizerine regrese edilmislerdir. Daha sonra s6z konusu regresyon denklemlerinden
elde edilen kalintilar ADF ve PP testlerine tabi tutulmuslardir. Tablonun ikinci ve {i¢ilincii
situnlarinda da ADF ve PP test sonuglar1 yer almaktadirlar. ADF testinin sonuglari
kalintilarin duragan olduklarina isaret etmektedir. Bu da her bir kur cifti arasinda
esbiitiinlesme oldugu anlamina gelmektedir. Kurlar arasinda birlikte hareket (co-movement)
olmasi durumu ise bize kurlardan biri ile bir digerini tahmin etmenin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle de, bu birlikte hareket etme 0Ozelligi yar1 — giicli formda
etkinlikten sapma anlamina gelmektedir. Eger bir doviz piyasasinda yar1 — giiglii formda
etkinlik gecerli ise, belli bir zamanda doviz kurlart ulagilabilir tiim bilgileri yansitmaktadir.
Ancak sz konusu istatistikler, Tiirk doviz piyasasinda belli bir anda fiyatlarin ulasilabilir tiim
bilgileri yansitmadigini ortaya koymakta ve zayif formda etkinligin saglanamadigina isaret

etmektedir.

Dordiinctii slitunda yer alan PP birim kok istatistigi test sonuglar1 da her bir déviz kuru
ciftinin regresyon denklemi ile elde edilen kalintilarin duragan olup olmadiklarina ve
dolayisiyla ikili esbiitiinlesme iliskisi bulunup bulunmadigina dair sonuglar1 vermektedir. PP
testi sonuglart ADF test sonuglart ile uyumludur. Bes doviz kurunun besi de diger dordii ile
tek tek esbiitinlesme iliskisine sahip oldugundan Abaan’® ile uyumlu olarak Tiirk déviz

piyasasinda yar1 — gii¢lii formda etkinligin saglanamadigini géstermektedir.

’® Abaan, a.g.e., sayfa 281.
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Tablo 3. Engle/Granger iki Degiskenli Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Bagiml Bagimsiz ADF Test Istatistigi Phillips-Perron Test
Degisken Degisken Sonuglari Istatistigi Sonuglari
CHF
EUR -9.1676 -9.1520
GBP -7.7138 -7.6635
JPY -8.1745 -8.2093
USD -8.5038 -8.5038
EUR
CHF -9.1126 -9.0901
GBP -8.3982 -8.3840
JPY -8.0293 -8.0494
USD -7.5046 -7.3511
GBP
CHF -7.8741 -8.0180
EUR -8.6261 -8.6182
JPY -6.7076 -6.7587
USD -6.8151 -6.8511
JPY
CHF -7.3182 -7.2413
EUR -7.2347 -7.1845
GBP -5.2382 -5.5988
USD -9.1422 -9.1687
USD
CHF -8.2254 -8.1343
EUR -7.2982 -7.1297
GBP -6.4096 -6.4295
JPY -9.8122 -9.8233

Ikiserli déviz kuru ciftleri ayrica Johansen c¢iftli esbiitiinlesme testine tabi
tutulmuslardir. Egbiitiinlesme testleri yapilirken kur ¢iftlerinin gecikme sayilari olabilirlik
rasyosu (likelihood ratio) testi yapilarak belirlenmistir. Gecikme sayilar1 Tablo 4’te ikinci
siitunda yer almaktadir. Johansen ¢ift esbiitiinlesme testleri sonucundaki iz ve en yiiksek 6z
deger istatistikleri dordiincii ve besinci siitunlarda goriilmektedir. iz istatistigi sonuglarina
gore yirmi ¢ift doviz kurunun sekizinde; en yiiksek 6z deger istatistigine gore ise onunda %5

giiven diizeyinde esbiitiinlesim bulunmaktadir. Bu nedenle Johansen ¢iftli esbiitiinlesme
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testlerinin sonuglar1 déviz piyasasinda yari1 — giiglii formda etkinligin bulunduguna dair kesin

bir yargiya ulagsmak i¢in yeterli degildir.

Tablo 4. Johansen Cift Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Kur Cifti Gecikme  Sifir Iz Istatistigi En Yiiksek Oz
Sayisi Hipotezi Deger Istatistigi
CHF/EUR 2 =0 11.3115 8.4438
CHF/GBP 2 =0 15.9610 15.7620
CHF/IPY 2 r<1 5.4950 5.4950
CHF/USD 2 =0 13.7572 10.6215
EUR/GBP 2 =0 15.0763 15.0455
EUR/IPY 2 r<1 4.9331 4.9331
EUR/USD 2 =0 14.7698 10.9499
GBP/IPY 3 r<1 1.2106 1.2106
GBP/USD 2 r<1 5.4486 5.4486
JPY/USD 3 r=0 9.8920 9.7300

Tablo 5 ise calismaya konu olan bes doviz kurunun Johansen coklu esbiitiinlesme
testinin sonuglarini gdstermektedir. Ikinci siitunda yer alan iz istatistigi sonuclar1 hem %1
hem de %S5 giliven diizeyinde en az bir tane esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucunu
vermektedir. Tablonun besinci siitunundaki en yiiksek 6z deger istatistigi ise, %1 giiven
diizeyinde esbiitiinlesmenin bulunmadigina, fakat %S5 giliven dilizeyinde en az bir tane
esbiitiinlesmenin olduguna isaret etmektedir. iz istatistigi sonuglar1 daha diisiik 6zdegerlere
sahip olduklarindan egbiitiinlesme iliskisinin tespitinde daha itibar edilebilecek sonuglar
sunmaktadirlar. En yiiksek 6z deger istatistigi sonuclar1 farkli giiven diizeylerinde farkli
sonuclar sunarak kafa karisikligina yol agsalar da iz istatistigi sonuglari her iki giliven
diizeyinde de esbiitiinlesme iliskisini teyit etmektedir. Bu nedenle, iz istatistii sonuglar1 bes
doviz kuru arasinda uzun donemde bir birlikte hareketlili§in s6z konusu oldugu konusunda
tatmin edici sonu¢ sunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bes doviz kurundan bir tanesinin degeri,
diger dordii ile tahmin edilebilmektedir. Bu ise, Tiirk doviz piyasasinda yar1 — gii¢lii formda

etkinlikten sapma anlamina gelmektedir.
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Tablo 5. Bes Doviz Kurunun Johansen Esbiitiinlesim Testi Sonug¢lari

Sifir Iz %5 Kritik %1 Kritik En Yiiksek Oz %S5 Kritik %1 Kritik
Hipotezi Istatistigi Deger Deger Deger Istatistigi Deger Deger

=0 86.9473 69.8189  77.8188 37.3510 33.8769 39.3701
r<l 49.5963 47.8561  54.6815 27.4212  27.5843 32.7153
<2 22.1751  29.7971  35.4582 12.4881 21.1316 25.8612
r<3 9.6870 15.4947  19.9371 6.6506 14.2646 18.5200
<4 3.0364 3.8415 6.6349 3.0364 3.8415 6.6349

Tablo 6’da ise bes doviz kuru arasindaki donemsel nedensellik testi sonuclari
sunulmaktadir. Tabloya gore, GBP ile CHF ve EUR arasinda iki nedensellik iliskisi tespit
edilirken, JPY ve USD arasinda bir, USD ile de CHF arasinda bir tane nedensellik
bulunmustur. GBP ile CHF arasindaki iligki %1 giliven diizeyinde, GBP ile EUR arasindaki
nedensellik iliskisi %5 giiven diizeyinde anlamlidir. JPY ile USD arasindaki nedensellik ise
%S5 giiven diizeyinde anlamlidir. Ote yandan, USD ile CHF arasindaki nedensellik ise %1
giiven diizeyinde tatmin edici bir sonu¢ sunmaktadir. Tablonun en sonundaki siitun ise herbir
degiskene iliskin denklemde hata diizeltme modelinin t-istatistigi sonuglarin1 vermektedir.
Buna gore, hata diizeltme modeli sadece JPY i¢in %5 giliven diizeyinde anlamlidir. Bu
sonuclar, tespit edilen nedensellik iliskilerinin kisa donemli bir 6zellik olmadigina isaret
etmektedir. Varolan nedenselllik iliskileri, bir ddviz kurunun digerleri ile tahmin edilebilecegi
anlamma gelmektedir. Bu nedenle de, test sonuglari yari — giicli formda etkin piyasalar

hipotezinin gegerli olmadigina iliskin giiclii kanitlar sunmaktadir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeline Dayali Donemsel Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimsiz Degisken Kisa Donemli Nedensellik Ki-Kare Testi Sonuglari

ACHF AEUR AGBP AJPY AUSD HDM][t-1]
ACHF 2.1046 4.5262 1.9749 2.6604 0.8321
AEUR 1.2623 3.4634 3.3100 2.8788 1.0647
AGBP 0.1025 0.9401 1.4696 1.4672 0.4592
AJPY 1.9303 1.5540 5.9199 1.1368 2.2495
AUSD 0.4649 2.3484 5.6719 5.3603 1.7132

Grafik 5, doviz kurlarindaki degisimlere karsilik gelen doéviz kuru degisimlerini

gostermektedir. Buradaki gosterim en yalin haliyle, faiz farki ile doviz kuru degisimleri
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arasinda diizensiz bir iligski oldugunu gostermektedir. Bu nedenle UIP’nin 6nerdigi gibi, bir

iliskiden tam olarak s6z etmek giigtiir.
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Grafik 7. Doviz Kurundaki Aylhik Degisim ve Faiz Oran Farklan

UIP’nin geleneksel regresyon denklemini hesaplamadan once, doviz kurlarindaki
degisim ve faiz orani farkliliklarinin duragan olup olmadiklarini test ettik. Doviz kurlar i¢in
gerek ADF gerekse Phillips — Perron birim kok testi sonuglari, serinin %1 giiven diizeyinde
duragan oldugunu gostermektedir. Faiz farklarina iliskin istatistikler ise, %5 giiven diizeyinde

duraganliga isaret etmektedir.

Tablo 7. Birim Kok Testi Sonu¢lar

ADF Birim Kok Testi  [Phillips - Perron Birim Kok
Sonuglari Testi Sonuclari
Sabit Sabit & Trend |Sabit Sabit & Trend
Kurdaki Degisim -8.5433 -8.5192 -8.5035 -8.4798
Faiz Fark1 -4.8301 -3.8561 -5.2679 -3.8926

Serilerin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra UIP regresyon denklemini
hesapladigimizda asagida sunulan tablodaki sonuclar elde edilmistir. Tablo 7’ye gore, faiz
orani farkinin katsayisi olan 3 sifirdan biiyiik bir sayidir. Bu sonug UIP ile teorik olarak uyum
gosterse de, oldukca kiigiik t degeri ile istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger bir ifadeyle,
doviz kurlarindaki degisimi agiklamakta, faiz orami farklilifi basariz olmaktadir. %1 gibi

oldukea diisiik seviyedeki R? ve 1,05 seviyesindeki F istatistigi de modelin bir biitiin halinde
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anlamsiz oldugu sonucunu teyit etmektedir. Bu da UIP’nin gegerli olmadigina isaret ederek

Erdemlioglu’’ etkin piyasalar hipotezinden bir sapma anlamia gelmektedir.

Tablo 8. As..n=a+ @[ —i*)+e&..» Regresyon Denkleminin Sonuclar:

Katsay1r Standart Hatas1 t degeri Olasiligi

Sabit a -0.0024 0.0076 -0.3104 0.7569
Faiz Farki B 0.2589 0.2524 1.0259 0.3073
R? 1.0%

F Istatistigi ~ 1.0526

7 Erdemlioglu, a.g.e., sayfa 12.
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SONUC

Genel olarak ideal bir piyasada fiyatlarin kaynak dagilimin etkin olarak saglayacak
sekilde olustugunu belirten etkin piyasalar hipotezi, varsayimlar1 altinda bir¢ok ekonomik
olayr agiklamakta basarili goriilebilmektedir. Teorik giiglii alt yapisinin yaninda, deneysel
kanitlar da bu hipotezin giiciinii desteklemektedir. Ancak, ger¢ek hayatta, s6z konusu
varsayimlar1 gecerli kilmak ¢ok da kolay olmamaktadir. Gerek varsayimlari itibariyla gerekse
ekonomik olaylar1 agiklamakta giic kaybetmesi etkin piyasalar hipotezinin de sorgulabilir

oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu sebeple varsayimsal ¢ergevede giiclii, ancak deneysel olarak yetersiz goriilen bir
hipotezin inandiricih@min da zedelendigi sdylenebilmektedir. Ozellikle insan psikolojisini
hesaba katmadan yapilan analizler normatif kalmaktadir. Bu nedenle, etkin piyasalar
hipotezinin ve geleneksel yaklagimlarin sagladigi teorik ve deneysel birikim de dikkate

alinarak, insan psikolojisini i¢eren alanizlere daha fazla 6nem atfedilmelidir.

Ekonomik aktdrlerin karar alma siirecinin irrasyonel saiklerle de olabilecegi
gozoniinde bulundurulmalidir. Davranissal finansin teorik ve deneysel kazanimlariyla etkin
piyasalar hipotezinin zayif yonleri giderilebilmekte ve ekonomik kararlar daha dogru bir
sekilde aciklanabilmektedir. Piyasalarin etkinlikten uzaklagsmasi durumunda ortaya
cikabilecek sorunlar konusunda da davranigsal yaklagimlarin tatmin edici Onerileri

bulunmaktadir.

Bu tezdeki istatistiksel ve ekonometrik sonuclar da doviz piyasast icin psikolojik
faktorleri igermeyen modellerin ortaya ¢ikan durumu aciklamakta zayif kaldigini teyit
etmektedir. Tiirk doviz piyasasi zayif formda etkin olsa da yar1 — gii¢lii formda etkinlik igin

tatmin edici kanitlar sunmamaktadir.

Zayif formda etkinlikle doviz kurlarinin degerlerinin gelecekteki seyrine iliskin
cikarsama yapmak miimkiin degildir. Bu nedenle herhangi bir teknik analiz yontemi ile doviz

piyasasinda asir1 getiri elde etmek miimkiin degildir.

Ote yandan déviz kurlar arasinda esbiitiinlesme olmasi, déviz kurlarindan herhangi

birinden hareketle bir digerini veya digerlerini ongdérmeyi miimkiin kilmaktadir. Bu ise
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piyasada asir1 getiri elde edilmesine imkan saglamaktadir. Ddviz piyasasinda etkinligin
saglanamamasinin makroekonomide de belirsizligi artirarak kaynak dagiliminda da

bozulmaya yol acabilecegi sdylenebilmektedir.

Ekonometrik bulgular karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gecerli olmadigina
isaret ederek, etkin piyasalar hipotezinden sapmaya isaret etmektedir. Yar1 — giiclii formda
etkin olmama anlamina gelen bu durum ABD Dolar1 cinsinden borglanip Tiirk Lirast
cinsinden yatirim yapmanin asir1 kar saglayan bir strateji olduguna dair énemli bir kanit

olarak sunulabilmektedir.

Gerek teorik agiklamalar gerekse de istatistiksel ve ekonometrik analizler sonucu
psikolojik faktorleri kapsamayan modellerin Tiitk doviz piyasasindaki gelismeleri
aciklamakta zayif kaldig1 iddia edilebilmektedir. Bu sebeple doviz piyasasindaki gelismeleri
aciklamaya ¢alisan herhangi bir analizde psikolojik faktorlerin de g6z dniinde bulundurulmasi

gerektigini belirtilebilmektedir.
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