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bulgular ele alan literatiir 6zellikle gelismis iilkeler bakimindan incelenmistir. Bu
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1. GIRIS

Bu calisma doviz piyasalarinda etkinlik ve beklentiler kavramlarmi ele almakta ve bu
baglamda ilgili kavramlara ait bir literatiir incelemesi ortaya koymay1 amaglamaktadir. Déviz
piyasalarinda etkinlik kavrami piyasa katilimcilarinin mevcut olan tiim bilgilere sahip oldugu
ve fiyatlarin sahip olunan tiim bilgileri yansittifi goriisiine dayanmaktadir. Etkin piyasalar
hipotezi olarak da bilinen bu tanim en basit sekilde piyasa katilimcilarinin rasyonel beklentiler
hipotezine uygun hareket ettigini ve riske karsi kayitsiz (risk-neutral) oldugunu
varsaymaktadir. Bu iki varsayimin birlesik bir hipotez halini alarak beklenen getiriyi
modellemesi “etkin piyasalar hipotezini” olusturmaktadir. Doviz kurlarinda beklenen getiri
degisimlerinin {ilkeler arasindaki faiz farklar1 ile agiklanabilecegi hipotezinin doviz
piyasalarinda bir etkinlik 6l¢iisii olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu hipotezden ve spot doviz
kurundan hareketle ileriye yonelik (forward) déviz kuru tanimlanmistir.

Bu noktada “forward doéviz kuru sapmasizlik hipotezi” halini alan goriisii agiklamak icin
literatiirde ii¢ tiir yaklasimin oldugunu belirtmemiz gerekir (Loring ve Lucey, 2013:16). Ilk
siniftaki yaklagim, etkin piyasalar hipotezinden sapmalar1 risk primi ile agiklamaya
caligmistir. Riski primi teorisi, riske karsi duyarsizlik varsayimin gecerliligine yonelik
ampirik bulgularin elde edilememesi nedeni ile ortaya ¢ikmistir. Bu siniftaki literatiirde sabit
parametreleri ve zamanla degisen parametreleri dikkate alan risk primi modelleri
bulunmaktadir.

Ikinci sinif yaklasim ise beklentiler teorisi ile ortaya konmustur. Bu simiftaki literatiirde iig tip
yaklasimin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki rasyonel kabarciklar goriisiidiir.
Bu goriis irrasyonel davranan yatirimcalar nedeniyle piyasa etkinliginin gegerliliine yonelik
hipotezin ret edilmesi temeline dayanmaktadir. ikinci yaklasim ise ana akim literatiiriin en
cok dikkate aldig1 yaklasim olan rasyonel beklentiler hipotezidir. Ugiincii bir yaklasim ise
1980’li yillarinda basinda peso problemi olarak ortaya ¢ikan, daha sonra 2008-09 kiiresel
finansal krizi sonrasi1 “carry trade” kavrami ile genisletilen literatiire dayanmaktadir.

Uciincii simf yaklasim ise tamamen istatistiksel yaklasimlara ve test istatistiklerine
dayanmaktadir. Bu noktada forward doviz kurundan sapmalarin nedeni olarak en 6ne ¢ikan
kavramlar, yanlis model tanimlamasi (misspecification) ve Orneklem sapmasidir (sample
bias).

Bu c¢alismanin geri kalan kisimlar1 su sekilde organize edilmistir. Calismanin ikincisi
kisminda s6z konusu iligkileri gosteren karsilanmis faiz orani paritesi (covered interest rate
parity-CIP) ve karsilanmamis faiz orani paritesi (uncovered interest rate parity-UCIP)
kavramlart ayrintili bir bigcimde agiklanmaya ¢aligilacaktir. Bu kisim risk primine ait literatiirii
de igermektedir. Ugiincii kisimda ise doviz piyasalarinda beklentiler kavrami ve beklentilerin
etkin piyasalar hipotezi iizerinde yaratmis oldugu sapmalar ve bu sapmalarin nedenleri
aciklanmaktadir. Dordiincii kisim ise sonug bolimiidiir.
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2. DOVIZ PIYASALARINDA ETKINLIiK OLCUTLERI
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2.1. Piyasa Etkinligi ve Karsilanmis Faiz Oram Paritesi

Karsilanmig faiz orani paritesi, iki iilke arasindaki forward kur priminin iilkeler arasindaki
faiz oranlar1 farkina esit olmasi gerektigi goriisiine dayanmaktadir. Bu kosul gerceklesmedigi
takdirde doviz kurlar1 arasinda karli bir arbitraj olanagi meydana gelmekte ve bu da
piyasalarin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Buna gore, islem maliyetleri ihmal
edildiginde karsilanmis faiz orani paritesi kosulu su sekilde tanimlanmaktadir (Wang,
2009:46):

F

_t_1+l}

S, 1+i

2.1)

So spot piyasadaki doviz kurunun ulusal para birimi cinsinden degerini; F;, t donem sonraki
forward déviz kurunu ifade etmektedir. Bu noktada i, yurt i¢i faiz oranlarm, i; ise yurt digi
faiz oranlarini1 belirtmektedir. Bu faiz oranlar1 risksiz faiz oranlarini ifade etmektedir ve bu
nedenle forward doviz kuru hesaplanirken genellikle yurt i¢i ve yurt disindaki gosterge
tahvillerin faiz oranlar1 temel alinmaktadir (Jorion, 2007:113). Ayrica gosterge tahvilin verim
egrisi (yield curve) ve bu verim egrisi olusturulurken kullanilan model de temel alinacak faiz
oranlar lizerinde etkili olabilmektedir (Homaifar, 2004:118).

Karsilanmig faiz orani paritesi tanimlanirken yukaridaki (2.1) denklemi ile birlikte logaritmik
yaklasim da literatiirde oldukca sik bir bi¢imde kullanilmaktadir. Logaritmik yaklasim ise su
sekilde tanimlanmaktadir:

fi=s0=1i,~4; 2.2)
Bu esitlikte f, = log.F; ve so = log.Sy doniisiimii yapilmistir. Ampirik calismalar genel olarak
bu esitligi kullanmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda uzun donemde karsilanmis faiz orani
paritesi kosulunda sapmalar oldugu sonucuna ulasilmistir. Meydana gelen bu sapmalar; islem

maliyetleri, politik risklerin varligi, potansiyel vergi avantajlar1 ve iilkeler arasindaki likidite
tercihi farkliliklar1 gibi nedenler ile agiklanmistir (Levi, 2009:126-137).

Ampirik olarak karsilanmis faiz orani paritesinin gegerliligi iki farkli yontem ile test
edilmistir: Bunlardan birincisi, bu yaklasimdan meydana gelen sapmalarin anlamli bir
bicimde sifirdan farkli olup olmadigini test etmektir. Boyle bir yaklagimda sapmalarin
istatistiki olarak anlamli olmamasini saglayacak bir “dogal bant” olusmaktadir. Bu yontemi
uygulayan en 6nemli ilk caligmalar; Frenkel ve Levich (1975), Frenkel ve Levich (1977) ve
Clinton (1988) tarafindan yapilmistir. Bu calismalar “dogal bant” seviyesinden sapmalar
oldugunu ve bu sapmalarin islem maliyetlerinin varlig1 ve ele alinan dénemlerdeki yiiksek
finansal belirsizlik nedeniyle ortaya c¢iktigini 6ne siirmiiglerdir. Taylor (1987) ve Taylor
(1989) tarafindan yapilan ve yliksek frekansli veri kullanan ¢aligmalarda ise meydana gelen
sapmalar “vade etkisi” adi1 verilen oldukca kisa donemli bir arbitraj olanaginin varhigr ile
aciklanmigtir.

Literatiirdeki ikinci yaklasimda ise karsilanmis faiz orani paritesinin gecerliligi regresyon
analizi ile test edilmistir. Bu yaklagimin ¢ikis noktasi islem maliyetleri ihmal edildiginde,
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kargilanmis faiz orani paritesinin gecerli olabilecegi diisiincesidir. Bu goriis asagidaki
denklem ile modellenmistir:

f,—sO=a+,6’(i,—i,*)+ut (2.3)

Burada u, otokorelasyon igermeyen hata terimini belirtmek iizere, denklemde temel olarak
a parametresinin 0, £ parametresinin 1’den farkli olup olmadig: test edilmistir. Ancak Mark
P. Taylor’a gore, karsilanmis faiz orani paritesine uygulanan denklem (2.3)’deki regresyon
temelli yaklagimin neyi test ettigi belirsizdir (Taylor, 1989:377). Ciinkii =0 ve f=1 olsa
bile hesaplanan artik degerler (fitted residuals), géz ardi edilemeyecek bir arbitraj firsati
ortaya ¢ikarmaktadir. Balke ve Wohar (1998), Ocak 1974 - Eyliil 1993 donemi arasindaki
GBP/USD giinliik doviz kurlar1 {izerine yaptig1 calismada Basamak Otoregresyon (Threshold
Autoregressions-TAR) modelini kullanmis ve karli arbitraj olanagimin goreceli olarak diisiik
kalmasima ragmen uzun donemde karsilanmig faiz orani paritesinden biiylik sapmalar
oldugunu go6zlemlemislerdir. Peel ve Taylor (2002) ise TAR modelini kullandigi
caligmalarinda en az yillik 50 baz puanlik (ylizde 0,5 oraninda) bir arbitraj olanagi ortaya
cikmadig takdirde bu olanagin degerlendirilemedigi sonucuna ulasmistir. Ilgili calismada
ulasilan bu sonug¢ Keynes (1923) ve Einzig (1937)’in teorik goriislerinin modern yorumu ve
gecerliliginin ampirik ispat1 olarak goriilerek oldukca ses getirmistir. Dogal banda giinlimiizde
oldukca yiiksek bir oran olan 50 baz puan eklenmesi veya ¢ikarilmasi durumunda arbitraj
olanaginin ortaya ¢ikmadigini belirten bu ¢alismaya ait sonuglar, Akram vd. (2008) ve Akram
vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar ile, kismen de olsa desteklenmistir. Ancak Fong vd.
(2010) tarafindan yapilan calismada Akram vd. tarafindan yapilan c¢aligmalarda kullanilan
yaklagimlar elestirilmistir. Fong vd. (2010), islem maliyetleri disinda likidite durumunun ve
kredi riskinin de karsilanmig faiz orani paritesinden sapmalara neden oldugunu ve bu
degiskenlerin de modellere eklenmesi gerektigini belirtmislerdir. ilgili ¢calismada belirtilen
degiskenlerin modellere eklenmemesinin (omitted variable bias), karsilanmis faiz orani
paritesinden kalic1 sapmalar yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde genel olarak gelismis iilkeler Ttizerine karsilanmis faiz orani paritesinin
gecerliligine yonelik ampirik bulgular, gelismekte olan iilkelerden elde edilen bulgular ile
karsilagtirildiginda, daha giigliidiir. Bu bulgularin temelinde “gelismekte olan iilkelerdeki
doviz kuru volatilitesinin daha yiiksek olmasimnin” var oldugu diisiiniilmektedir. Aslinda bu
hipotez (2.3) kisminda agiklanacak risk primi hipotezi ile de uyumlu gériilmektedir. Ornegin,
Loring ve Lucey (2013) tarafindan yapilan calismada ilgili hipotezin gegerliligine yonelik
bulgular elde edilmesine ragmen karsilanmis faiz orani paritesinin gecerliligini yonelik
bulgularin ele alinan doviz kuru ve déneme bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Baillie ve Cho
(2014) tarafindan yapilan calisma ise sz konusu literatiire iki 6nemli katki yapmistir. ilk
olarak, modellerde ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate alinmistir. Tespit edilen bes yapisal
kirilmanin dordii Aralik 1988 ile Eylil 2011 arasindadir. Bu noktada dogrusal olmayan
dinamikler de modellere ilave edilmistir. Ikinci katk: ise dinamik kayan pencere yontemi ile
Bayesyen yaklagima ait modellenme tekniginin kullanilmasidir. Bu baglamda zamanla
degisen parametrelere dayanan regresyon tahmin yonteminden elde edilen ampirik bulgular,
karsilanmis faiz orani paritesinden 6nemli derecede sapmalar oldugunu gostermistir.
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Piyasa etkinligi kavrami daha once de belirtildigi tlizere birden fazla hipotezin bir arada test
edilmesi temeline dayanmaktadir. Ancak piyasa etkinliginin gegerliligini arastiran ampirik
caligmalar en basit bicimde piyasa etkinligi olarak tanimlanabilecek “rasyonel beklentiler
hipotezinin gegerli oldugu durumda riskten kaginan piyasa katilimeilarinin varligr” varsayimi
lizerine insa edilmektedir. Bu kavramin sistematik olarak formiile edilmesi Samuelson (1965)
ve Fama (1970)’nin borsalarda piyasa etkinliginin varligimi tartisan caligmalarina dayan-
maktadir. Eldeki mevcut bilgilerle piyasadaki ortalama getirinin iizerinde bir kar elde
edilemeyecegi diisilincesi iizerine kurulmus olan bu yaklasimlar doviz piyasalar1 ve Merkez
Bankalarimin davramiglart {izerine de uygulanmistir. Literatiirde bu konulara ait ilk
caligmalarin Kohlhagen (1978) ile Levich (1985) tarafindan yapildigi s6ylenebilir.

Buna gore, Fama (1970)’den yola ¢ikarak piyasa etkinliginin ii¢ ayr1 bi¢gimi oldugu kabul
edilmistir. Piyasa etkinliginin modern versiyonu olarak sayilan Fama (1991)’e gore, piyasa
etkinliginin bi¢imleri asagidaki sekilde tanimlanmistir:

1) Zayif Bigim: Su anki fiyatlar, gegmisteki fiyatlara ait tiim bilgileri icermektedir.

2) Yant Giiclii Bigcim: Su anki fiyatlar, ge¢misteki fiyatlara ait tiim bilgilerle ile birlikte

kamuoyunca ulasilabilen tiim bilgileri igermektedir.
3) Giiclii Bigim: Su anki fiyatlar, bilinebilmesi olas1 olan tiim bilgileri yansitmaktadir.

Giicli bicimde piyasa etkinliginin déviz kuru piyasalarinda gerceklesmesi beklenmemektedir.
Cinkii doviz piyasalarina Merkez Bankalarmin 6nceden tahmin edilemeyen ve rassal
olmayan miidahaleleri s6z konusudur. Bu nedenle doviz piyasalarinda rasyonel beklentiler
hipotezine en yakin piyasa etkinligi yar1 giliclii bigimde ortaya ¢ikmaktadir.

Geweke ve Feige (1979) ise, yart giiclii bicimdeki piyasa etkinligini, tek piyasa etkinligi ve
coklu piyasa etkinligi olarak ayirmistir. Tek piyasa etkinliine gore, sadece bir doviz kuruna
ait tiim mevcut kamusal bilgiler bilgi setini olustururken, ¢oklu piyasa etkinligindeki bilgi
setinde, tiim diger doviz kurlarina ait bilgiler ve ekonomik degiskenler yer almaktadir.

Doviz piyasalarinda etkinlik asagida belirtilen “karsilanmamis faiz orani paritesi* kavramai ile
test edilebilmektedir:

*

t

(2.4)

e _
Akst+k_lt l

Burada s, spot piyasadaki yabanci paranin ulusal fiyatlar cinsinden degerini ifade eden doviz
kurlarini, 7, yurt i¢i nominal faiz oranlarini, i ise yurt dis1 nominal faiz oranlarini, e ise bir
donem sonraki beklentiyi ifade etmektedir. Bu denklemden hareketle kesikli ve siirekli
zamanlar i¢in forward kur degeri hesaplanabilmektedir (Alexander, 2009:6-7).

Doéviz piyasalarinin etkinligi test eden ilk nesil ¢aligsmalar doviz kurlarinin rassal bir bigimde
hareket edip etmediginin iizerinde durmuslardir. Cumby ve Obstfeld (1981) tarafindan
yapilan caligmada rassal yiiriiylis modelinin karsilanmamis faiz orami paritesi ile tutarli
olabilecek bir sonu¢ ortaya koymadigi belirtilmistir. Mussa (1984)’e gore, bu calisma
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geligsmis tlkelerdeki doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ile rassal yiiriiyiis
arasindaki farkin ampirik olarak ayirt edilmesinin ¢ok zor oldugunu géstermistir.1

Literatlirde bulunan diger birinci nesil uygulamalar olarak adlandirilabilecek ¢aligmalar spot
kur ve forward kur arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile test etme temeline dayanmustir.
Karsilanmig faiz orani paritesinin gegerli oldugu varsayimi altinda® kargilanmamus faiz orani
paritesi kuralina gore, forward primi (ya da forward kur degeri), doviz kurunda beklenen
deger fiyat degisimine esit olacaktir. Piyasa beklentilerinin de gelecekteki spot kura gore
olusacag1 varsayimi altinda meydana gelecek olan bu kur degeri, forward kur degerine esit
olacaktir. Rasyonel beklentiler hipotezi ve riske kayitsiz yatirimcilar varsayimlart da dahil
edildiginde hata terimlerinin otokorelasyon barindirip barindirmadigina bakilarak etkin
piyasalar hipotezi test edilebilmektedir. Literatiirde bu yontemi ele alan en 6nemli calismalar;
Fama (1984), Frankel (1990) ve Bekaert ve Hodrick (1993) tarafindan yapilmistir. Ancak bu
caligmalar da etkin piyasalar hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Bollerslev ve
Hodrick (1999) ise elde edilen bu sonuglarin tahmin edilen denklemde sabit terimin goz ardi
edilmesi nedeniyle ortaya ¢iktigini 6ne siirmiistiir.

Ele alinan doviz kurlarimin otokorelasyon barindirmasi ve etkin piyasalar hipotezinin ampirik
olarak kabul edilmemesi ile birlikte bu sonuglardan hareketle doviz kurlarinin rassal yiirtiyiis
stirecine daha uygun olabilecegi diisiiniilmiistiir. Doviz kurlarinin duragan olmayan yapisinin
da tespit edildigi goz oniine alindiginda, doviz kurlarinin birim kok siirecini mi yoksa rassal
yiriiylis slirecini mi izledigini ayirt etmek oldukca giiclesmistir. Bu sebeple, Hansen ve
Hodrick (1980) Kovaryans matrisine momentler yaklasimi diizeltmesini uygulayarak
genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemini tanimlamis ve bu yontemin otokorelasyon
problemini tamamen ortadan kaldirdigini 6ne siirmiislerdir. Bu yonteme gore de 1920’lerdeki
verileri iceren alti doviz kurundan besinde; 1970’lerdeki verileri iceren yedi doviz kurundan
altisinda etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi reddedilmistir. Ilgili bulgulari takiben, Hansen
(1982), genellestirilmis momentler yontemi (GMM) olarak bilinen olduk¢a saglam (robust)
bir tahmin ve test yontemini ortaya koymustur.

Etkin piyasalar hipotezini test etmek i¢in kullanilan énemli ekonometrik yontemlerden biri de
cok degiskenli vektor otoregresif (VAR) modelidir. Bu modelin ampirik uygulamalarindan
elde edilen sonuclar da etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini reddetmektedir. Bu baglamda
bu yaklasimin doviz kurlarina uygulanmasi ilk kez Hakkio (1981) ve Baillie vd. (1983)
tarafindan yapilan ¢alismalarda goriilmektedir. Koentegrasyon yonteminin de kesfedilmesi ile
birlikte serilerin duraganligini da dikkate alan ve “ikinci nesil” olarak tanimlanabilecek
calismalar ise; Campbell ve Shiller (1987) ile MacDonald ve Taylor (1991) tarafindan
yapilmustir. Clarida ve Taylor (1997) ise birim kok siirecini, sabit terim (drift) iceren rassal
yiirliylis ve duragan bir slirecin toplam birlesimi oldugunu varsaydiklar1 ¢alismalarinda vektor
hata diizeltme modelini (VECM) kullanmislardir. Ilgili ¢alisma o giine kadar yapilmis olan

! Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, varlik fiyatlarindaki degisimi gosteren martingale yaklasimlar ile
rassal yliriiylis ile temelde benzer olmak ile birlikte, aralarinda bir takim farkliliklar bulunmaktadir. Martingale
yaklagimlar beklenen getirileri ve fiyat degisimlerini sadece bir piyasa dengesi olarak ifade etmektedir. Oysa
martingale yaklasimlarinin 6zel bir durumu olan rassal yiiriiyiis yaklasimina gore, getiri ve fiyat degisimleri
bagimsiz ve 6zdesce (independently and identically distributed-iid.) dagilmaktadir.

* Her ne kadar ampirik ¢alismalarda “karsilanmus faiz orani paritesinin gecerli olmadigi” yoniinde bulgular elde
edilmis olmasina ragmen, burada s6z ettigimiz husus ampirik degil teorik bir esitliktir.
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caligmalar arasinda rassal yiirliylis modelinden daha iyi sonuglar {iretebilen en 6nemli ¢aligma
olmustur. Bu sonuglar, Clarida vd. (2003) tarafindan kullanilan dogrusal olmayan Markov
rejim doniisiim modeliyle gelistirilmistir. Son yillarda bu yaklasimi uygulayan caligsmalar
arasinda ise Dueker ve Neely (2007) tarafindan yapilmis olan ¢alisma 6n plana ¢ikmaktadir.
Ilgili calisma da dnceki iki calisma ile benzer sonuglara ulagsmistir.
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Son yillardaki bir diger énemli galisma ise Lothian ve Wu (2011) tarafindan yapilmistir. ilgili
calismada genis bir literatiir taramasinda bulunularak, iki yiiz yillik veriler 1s18inda
karsilanmamis faiz oranmi paritesinin gegerli olabilecegine dair ampirik bulgular elde etmistir.
Miller (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ise ilgili literatiirdeki en son gelismeler oldukga
detayli bir bicimde agiklanmistir.

Bu noktaya kadar belirtilen hususlardan hareketle bazi tanimlamalar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (Henderson, 2006:33):

1) Forward kur ile spot kur arasindaki fark = Faiz oranlar1 arasindaki fark (Karsilanmis Faiz
Orani Paritesi Teorisi),

2) Faiz oranlar1 arasindaki fark = Beklenen enflasyon oranlari arasindaki fark (Fisher Etkisi),

3) Beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki fark = Spot piyasa doviz kurlarindaki beklenen
degisme (Satin Alma Giicii Paritesi),

4) Faiz oranlar1 arasindaki fark = Spot piyasa doviz kurlarindaki beklenen deg§isme
(Karsilanmamis Faiz Orani Paritesi ya da Uluslararasi Fisher Etkisi).

2.3. Piyasa Etkinligi ve Risk Primi

Basit bigimdeki etkin piyasalar hipotezinin reddedilmesi piyasa katilimcilarinin riskten
kaciman (risk aversion) bir yapiya sahip oldugu ve rasyonel beklentiler hipotezinin gecerli
olmadig1 diislincesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Doviz kuru piyasasinda islem yapan
yatirimeilarin riskten kagman bir yapiya sahip olmasi durumunda yatirimeilar dovizlerini
elinde tutarak faiz orani farkindan daha yiiksek bir getiri talep edecek, bu durumda
karsilanmamis faiz orani paritesi gecerli olmayacaktir. Bu durumda dovizin elde tutulma
maliyeti faiz orani1 farki ile birlikte risk primi olarak adlandirilan d6viz kurlarinda fazladan
gerceklesecek bir getiri beklentisinin toplamina esit olacaktir. Bu noktada “iskonto” kavrami
sadece pozitif yonli bir fiyat beklentisini ifade ederken “prim” kavrami negatif bir
degerlenme beklentisini de igermektedir. Risk priminin varligi ilk olarak Fama (1984)
tarafindan yapilan ¢alismada ortaya atilirken, Frankel (1988) ile Lewis (1995) bu alandaki en
onemli ilk calismalar1 ortaya koymus ve bu konudaki literatiirii olduk¢a genis bir bi¢imde
Ozetlemistir. Bu c¢aligmalar daha Once belirttigimiz ekonometrik yontemleri kullanirken,
Lucas (1982) iki iilkeli dinamik bir genel denge modeli ile doviz kurlarinda risk priminin
varligim1 ortaya koymustur. Robert Jr. Lucas’in modeli ampirik olarak Mark (1985) ile
Bekaert (1996) tarafindan yapilan caligmalarda test edilmistir. Ancak yapilan g¢alismalar
denge modelinin gegerliligi konusunda birbirinden farkli sonuglara ulasmistir (Lewis, 1995).

Bu konuda son yillardaki 6nemli ¢alismalardan olan Jongen vd. (2008) tarafindan yapilan
calismada ise doviz piyasalarinda beklentiler ile ilgili detayli bir literatiir taramasi sunulmus
ve doviz kurlarinda irrasyonel beklentilerin ve zamana gore degisen risk priminin genel olarak
gecerli oldugu belirtilmigtir. Ancak ilgili ¢alisma 2008-09 finansal krizi donemine ait
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bulgulart igermediginden, 2008 yilindan once elde edilen ampirik bulgulara siiphe ile
yaklasmak gerekmektedir (Prat ve Uctum, 2013). Ornegin, Aysun ve Lee (2014) yapilan
caligmada, aylik veriler ile GARCH-M modeli kullanilarak zamanla degisen risk primi ile
karsilanmamis faiz orani paritesinden sapmalarin agiklanabilecegini ortaya koymustur.
Ceyrek yillik veriler ile Bayesyen-Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE)
modelinden elde edilen bulgular ile zamanla degisen risk priminin 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuglara, farkl iilkeler icin GMM
tahmin yontemini kullanan Balvers and Klein (2014) tarafindan da ulasilmistir.

3. DOVIZ PIYASALARINDA BEKLENTILER

Yukarida belirtilen ¢alismalara gore, karsilanmamis faiz orani paritesinin gecgerli olmamasinin
temel nedeni bu kuralin doviz kuru riskini ortadan kaldiran forward kur yerine spot
piyasadaki beklentilere bagli olacak bir sekilde tanimlanmis olmasidir. Yatirimcilarin riske
kars1 kayitsiz olmayabilecegi hususu risk priminin varlig1 ile ampirik olarak test edilmeye
calisirken, diger bir yonde gelisen literatiir de olusan beklentilerin rasyonel beklentiler
hipotezine uygun bir sekilde olup olmadigini arastirmaya yonelmistir. Bu baglamdaki
caligmalar, etkin piyasalar hipotezinin gerceklesmemesini; rasyonel kabarciklar, rejim
degisimine yonelik 6grenim, peso problemi-carry trade ve etkin olmayan 6grenme siiregleri
gibi kavramlarla aciklamaya ¢aligmiglardir (Levi, 2009:126; Loring ve Lucey, 2013:16).

3.1. Rasyonel Kabarciklar (Rational Bubbles)

Doviz piyasalarinda rasyonel kabarciklarin var olabilecegi fikri piyasadaki yatirimcilarin riske
kars1 kayitsiz olmalarina ragmen, asir1 getiri elde etmelerine yonelik gozlemlerle ortaya
cikmustir. Spekiilatif veya rasyonel bir kabarcik’ doéviz kurunun ani bir sekilde denge
noktasindan uzaklasmasi seklinde tanimlanmaktadir. Spekiilatorlerin ve yatirimcilarin denge
noktasinin istiinde olan doviz kuru degeri iizerinde kar elde edebilmek amaciyla yapmis
oldugu islemler bu kabarciklarin biiyiikliigiinii arttirmaktadir. Rasyonel kabarciklarin
meydana gelmesi, piyasada rasyonel beklentiler hipotezinin gerceklestigi birden fazla denge
noktasinin varligi ile agiklanmaktadir. Bu ¢oklu denge kesikli stokastik siire¢ yaklasimlari ile
modellenmektedir. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalar varyans siir testi yaklagimini, ve
spesifikasyon testlerini kullanmistir. Varyans sinir testi yaklagimi ile asir1 volatilitenin var
oldugu ve asir1 volatilitenin rasyonel kabarciklar nedeniyle olustugu hipotezi test edilmistir.
Bu goriise iligkin ilk ampirik caligmalar; Huang (1981) ile MacDonald ve Taylor (1993)
tarafindan yapilmistir. Flood ve Hodrick (1990) ise asir1 volatiliteye rasyonel kabarciklardan
baska faktdrlerin yol actigini tespit etmistir.

Spekiilatif kabarciklar kavrami literatiire Meese (1986)’nin Hausman (1978) spesifikasyon
testini temel alarak gelistirmis oldugu calisma ile girmistir. Richard A. Meese bu ¢aligmasinda
McCallum (1976) ara¢ degiskenler (IV) tahmincisini kullanmis ve 1973-1982 donemi
arasindaki USD/JPY, USD/DM ve USD/GBP degerlerinde kabarciklar olustugu sonucuna
ulagmustir. Spekiilatif kabarciklarin varligin1 gosteren bir diger ilk calisma ise Evans (1986)
tarafindan yapilmistir. Ilgili galismada parametrik olmayan test teknikleri kullanilmustir.

? Literatiirde Tiirkge karsilik olarak kabarcik yerine “balon” kavrami da yaygin bir bigimde kullamlmaktadir.
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Ancak daha sonra olusmaya baslayan literatiirde Meese (1986) ve Evans (1986) tarafindan
yapilan ¢alismalarda kullanilan test tekniklerinin “normal dagilim varsayimi-kosulu” icermesi
nedeniyle, ekonometrik acidan yeterince saglam (robust) olmadigi diisiincesi hakim olmustur.
Bu nedenle Im (1996) daha saglam sayilabilecek bir test teknigi gelistirmis ve Monte Carlo
simiilasyonunu temel alan bu test teknigi Taylor ve Peel (1998) ile Sarno ve Taylor (1999)
tarafindan yapilan ¢alismalarda kullanilmistir. Ilgili calismalarda sadece belli dénemlerde
kabarciklar olustugu sonucuna ulagilmistir.

Siirt Universitesi
Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Iktisadi Yenilik Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 2, Ocak 2016

Ayrica, doviz kurlarinda olusan bu kabarciklarin serilerdeki ¢arpiklik ve basiklik degerlerine
bagl olarak ortaya ciktig1 diisliniilmektedir. Benzer bir noktadan hareketle Reinhart ve
Reinhart (2009), gelismekte olan piyasalara sermaye akimlar1 iizerine yapmis olduklar
caligmalarinda, cesitli piyasalarda olusan kabarciklarin varliginin tespiti ile ilgili literatiirii
ortaya koyarak degerlendirmelerde bulunmuslardir. Bu degerlendirme yapilirken incelenen
piyasalardaki basiklik ve ¢arpiklik degerleri de géz 6niinde bulundurulmustur. Scherbina ve
Schlusche (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada ise varlik fiyatlarindaki rasyonel kabarciklar
ile ilgili genis bir literatiir taramas1 sunulmustur.

3.2. Peso Problemi

Hata terimlerine ait dagilim her zaman bir tahmin hatas1 (forecast error) bulundurmaktadir. Bu
durum, yatirimcilar hizli bir bi¢imde karar alarak tamamen rasyonel beklentiler hipotezine
uygun bir sekilde hareket etseler bile, gelecekteki olasi rejim degisimlerini de sezebilmeleri
ihtimalin var olmasina yol agmaktadir. Literatiirde peso problemi olarak bilinen bu durum ilk
olarak Meksika Peso (MXN)’sunun 1970’11 yillardaki davranis bigimini tanimlayabilmek i¢in,
Krasker (1980) ve Lizondo (1983) tarafindan ortaya konmustur. MXN sabit kur rejimi altinda
yonetilmesine ragmen, 1970’11 yillarin basindan itibaren siirekli bir devaliiasyon beklentisine
maruz kalmistir. Bunun sonucu olarak uluslararasi piyasalarda USD’ye karst olan MXN
forward kur degeri stirekli hesaplanmis ve {izerine islem yapilmistir. Yillar siiren beklentiye
ragmen, “beklenen devaliiasyon” ancak 1976 yilinda gerceklesmistir. Bu konuyu inceleyen en
onemli ampirik calismalarin Engel ve Hamilton (1990) ile Kaminsky (1993) tarafindan
yapildig1 goriilmektedir. Ancak bu ¢alismalar peso problemine yonelik (ortaya ¢iktigi donem
acisindan heniiz kiiglik bir Orneklem aralifina sahip olmalar1 nedeniyle) teorik agidan
beklenen isaretleri elde edememislerdir. Bekaert ve Hodrick (2001) ile Bekaert vd. (2009)
tarafindan yapilan c¢aligmalarda ise peso problemine iliskin ilerlemeler kaydedilmesine
ragmen, peso problemi ve ekonomik beklentilere bagli olarak ortaya c¢ikan risk primi
kavramlar1 gelismis ve gelismekte olan piyasalar igin tam olarak aciklanamamstir. Ornegin,
Engel (2015) genis bir literatiir taramasinda bulunmus ve bu konuda teorik altyap: ile ampirik
bulgularm &rtiismedigini bir kez daha vurgulamistir. Ilgili ¢alismada, diger ¢alismalardan
farkli bir sekilde genel denge modeli yaklasim kullanilarak gelismekte olan piyasalar ve
gelismis piyasalar ayrimina gidilmistir. Bu ¢alisma ilgili ayrimindan hareketle var olan teori-
ampirik bulgu sorununa ¢oziim getirmesi bakimindan oldukca 6nem arz etmektedir.*

* Genel denge modellerinde beklentiler kavramma gelisimine iligkin literatiir, Engel (2015) tarafindan yapilan
calismanin girig boliimiinde olduk¢a ayrintili bir bigimde incelenmistir. Charles Engel, ¢alismasimnin Mart
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Diger taraftan literatiirdeki birgok calisma faiz hadleri farklarindan yararlanarak risksiz
kazang elde etme (carry trade) kavraminin aslinda giincel bir peso problemi oldugunu
distinmektedir (Burnside vd., 2011b; Chen vd., 2014). Aslinda bu konuda test edilebilecek
temel hipotez (2.3) numarali denklemde tanimladigimiz ve “Fama regresyonu” olarak
adlandirtabilecek literatiir ile de yakindan iligkidir. Buna gore, eger Fama regresyonunda egim
(p) parametre degerinin 1’den anlamli bir bi¢cimde kiigiik olup olmadiginin test edilmesi ile
peso etkisinin var olup olmadig: test edilebilir (Engel, 2014:513; Engel, 2015). Eger egim
parametresi 1’den anlamli derecede kiiciik ise bu durum iki doviz kuru arasinda Peso etkisinin
veya carry-trade olanaginin var olduguna dair 6nemli bir isarettir; ancak, bu husus kisim
(2.1)’de agikladigimiz iizere "ancak" yatirimcilarin riske karsi kayitsiz oldugu durum igin
gecerlidir. Risk seven yatirimcilar agisindan ise yine tartistigimiz iizere rasyonel kabarciklarin
olusumu her zaman s6z konusudur.

Peki, riskten kaginan yatirimcilar s6z konusu oldugunda, carry-trade veya peso problemi var
midir, varsa nasil tespit ve test edilebilir? Riskten kaginan yatirimeilar s6z konusu oldugunda
tiim doviz piyasalarinda islem yapan yatirimeilarin elde edecegi tiim getiriler, arbitrajin s6z
konusu olmadig1 durum igin bir stokastik 1skonto faktoriine tabii tutulmaktadir. S6z konusu
modelleme teknigini kullanan ¢alismalardan en 6nemlisi Burnside vd. (2011a) tarafindan
yapilmistir. lgili calismada yazarlar peso problemini ve 1skonto faktdrlerindeki degisimleri
dikkate aldiklar1 carry trade isleminde, “risk algis1 ile diizeltilmis getirilerin sifira esit
olacaginin beklendigi” sifir hipotezini ret edememislerdir. Bir baska deyisle, ilgili mevcut
teorik modele gore, riskten kagian yatirimcilar s6z konusu oldugunda carry trade isleminden
istatistiki olarak anlamli bir bi¢imde anormal bir getiri elde edilmesi s6z konusu degildir.

3.3. Rasyonel Ogrenme ve Bilgi Siirecindeki Etkinsizlikler

Piyasa katilimcilart yeni kosullar1 6grenebilmek igin yeteri kadar zaman buldugunda,
yatirimcilar rasyonel beklentiler hipotezine uygun hareket etseler bile, bu durumun hata
terimlerinde tahmin hatalarina ve otokorelasyona yol agtig1 bir 6nceki kisimda belirtilmisti.
Bunun nedenini agiklamaya ¢alisan ve rasyonel 6grenme adi verilen bir diger yaklagim, Lewis
(1989a), Lewis (1989b) ve Lewis (1995) tarafindan yapilan ¢alismalarda ortaya konmustur.
Bu kavram iki olas1i gerceklesme arasinda piyasa katilimcilarinin bilgilerini = siirekli
giincelledigi temeline dayanmaktadir. Bu bilgi giincelleme siireci Bayesyen yaklasimlar ile
olasilik degerlerinin ve hata terimleri dagilimlarimin stirekli  giincellemesi ile
gerceklesmektedir. 1990’1u yillarda Karen K. Lewis tarafindan temel olarak ortaya konan
bulgular ve yontemler, ilerleyen yillarda diger arastirmacalar tarafindan c¢ok da ilgi
cekmemistir. Rasyonel Ogrenmenin temel olarak doviz piyasalarina Merkez Bankalari
tarafindan yapilan miidahaleleri agiklamaya c¢alisan literatiiriin bir parcast haline geldigi ifade
edebilir (Sarno ve Taylor, 2002; Pasquariello, 2010; Engel, 2014:488-494).

Diger taraftan, anket calismalarina yonelik tekniklerin gelismesi beklentilerin modellenme
yerine anket yontemleri ile dlgiilebilecegi fikrini dogurmustur. Bu alandaki ilk ¢alismalara ait
literatiire 6zetleyen Takagi (1991)’e gore bu alana en biiyiik katkiyr yapan ¢aligmalar; Frankel
ve Froot (1987) ile Froot ve Frankel (1989) tarafindan yapilmistir. Anket ¢aligmalarindan elde

2015°deki yeni versiyonunda bu konuda kiiresel finansal krizden sonra (6zellikle 2010 yilindan sonra) yapilmig
bir¢ok caligmaya atif vermektedir (Engel, 2015).
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edilen sonuglar etkin piyasalar hipotezinin gecerli olmamasinin nedenini hem rasyonel
beklentiler hipotezinin gegerli olmamasina, hem de yatirimcilarin riskten kagian bir yapiya
sahip olmasina dayandirmaktadir.
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Doviz piyasalarda beklentilerin anket ile 6l¢iilmesine yonelik ¢caligmalar da ana akim yazinda
cok da ilgi cekmemistir. Ancak 2008-09 finansal krizi ile birlikte bir gelisimin oldugu ifade
edilebilir. Son bes yildaki ¢alismalara bakildiginda, 6rnegin Ruelke vd. (2010), 1989-2007
donemi i¢in Wall Street Journal’da yapilan ankete katilan ve USD/JPY doéviz kuru igin
tahminde bulunan yatinmcilar1 incelemistir. Elde edilen sonuglar yatirimcilara ait
beklentilerin oldukca heterojen oldugunu ve yatirimeilarin siirpriz getiri beklentilere sahip
oldugu gostermistir. MacDonald ve Nagayasu (2015) ise USD/JPY déviz kuru i¢in yapilan
tahminlere dayanan anketler ile beklentileri modellemistir. Ilgili ¢alismada, USD/JPY déviz
kuru icin sektdrler arasinda yapilan tahminler (beklentiler) acisindan homojenlik oldugu;
ancak, ayni sektorde faaliyet gosteren yatirimcilar bakimindan heterojenlik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, finansal kriz doneminde carry-trade isleminden elde edilen getirilerin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Prat ve Uctum (2013) ise “consensus
economics” veri setini dikkate aldigi calismalarinda, yatirnm uzmanlarina ait beklentiler
tizerine odaklanmis ve bu baglamda JPY/USD ve GBP/USD déviz kurlarina ait 3 ve 12 aylik
risk primini modellemislerdir. Elde edilen sonuglar, uzmanlara ait beklentilerin (inanglarin)
piyasalarda olusan bilgiler ile uyumlu oldugunu gdstermistir. Bu bakimdan ilgili calisma,
bilgi siirecinin risk priminin modellenmesi bakimindan, anket ¢alismalardan elde edilen
bulgularin tutarli olabilecegini tespit etmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

4. SONUC

Bu ¢alisma doviz piyasalarinda etkinlik ve beklentiler kavramlarini ele almis ve bu baglamda
ilgili kavramlara ait bir literatiir incelemesi sunmayir amacglamistir. Doviz piyasalarinda
etkinlik kavrami piyasa katilimcilarinin mevcut olan tiim bilgilere sahip oldugu ve fiyatlarin
sahip olunan tiim bilgileri yansittig1 temeline dayanmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi olarak
da bilinen bu tanim en basit sekilde piyasa katilimcilarinin rasyonel beklentiler hipotezine
uygun hareket ettigini ve riske karsi kayitsiz (risk-neutral) oldugunu varsaymistir. Bu iki
varsayimin birlesik bir hipotez halini alarak beklenen getiriyi modellemesi “etkin piyasalar
hipotezini” olusturmustur.

Doviz kurlarinda beklenen getiri degisimlerinin {ilkeler arasindaki faiz farklar1 ile
aciklanabilecegi hipotezinin doviz piyasalarinda bir etkinlik dl¢iisii olabilecegi diigiiniilmiistiir
Bu hipotezden ve spot doviz kurundan hareketle forward doviz kuru tanimlanmistir. Yukarida
belirtilen caligmalara gore, karsilanmamis faiz orani paritesinin gegerli olmamasinin temel
nedeni, bu kuralin doviz kuru riskini ortadan kaldiran ileriye doniik (forward) doviz kuru
yerine spot piyasadaki beklentilere bagli bir sekilde tanimlanmis olmasidir. Yatirimcilarin
riske karsi kayitsiz olmayabilecegi hususu risk priminin varligi ile ampirik olarak test
edilmeye calisilmigken, diger bir yonde gelisen literatiir ise olusan beklentilerin rasyonel
beklentiler hipotezine uygun bir sekilde gergeklesip gerceklesmedigini arastirmaya
yonelmistir. Bu baglamdaki caligmalar etkin piyasalar hipotezinin ampirik olarak tespit
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edilememesini rasyonel kabarciklar, rejim degisimine yonelik 6grenim, peso problemi-carry
trade ve etkin olmayan 6grenme siirecleri gibi nedenler ile agiklamaya ¢alismislardir.

Sunulan literatiir taramasindan ¢ikarilan temel gézlem, rasyonel beklentiler hipotezinin teorik
modellerde saglamlik (robustness) konusunda onemli katkilar1 olmasina ragmen doviz
piyasalar1 iizerine yapilan ampirik calismalarda ilgili hipotezin gecerli olduguna dair
bulgularin olduk¢a az sayida oldugudur. Bu baglamda rasyonel beklentiler hipotezi yerine
davranigsal iktisat temelli modellerin ya da heterojen karar vericilere dayanan teorik
modellerin giderek daha yogun bir bigimde kullanilmasi beklenebilir.

Ayrica, 2008-2009 finansal krizi sonras1 geligmis {ilkelerde uygulanmaya baslayan sifir-diisiik
faiz orani (zero-lower bound) para politikas1 ile birlikte finansal piyasalarda Onemli
degisimler gozlemlenmistir. Bu ¢alismadaki literatiir taramasindan ¢ikarildig lizere, faiz orani
teorik olarak nakit akisinin ve finansal piyasalardaki iskonto-getiri oranini, vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinda islem goren Triinlerin fiyatlarim ve primlerini direkt olarak
etkilemektedir. Bu baglamda, para politikas1 faiz oranlarinin diisiik olmasi tilkelerin bono ve
tahvil piyasalarindaki getirilerinin de diisiik kalmasma yol agarak yatirimcilar1 alternatif
yatirmm araglarina yoneltmistir. Ozellikle risk seven yatirimcilarin alternatif yatirim araglarina
yonelmesi hisse senetleri, doviz ve emtia piyasalarinda kabarciklara yol agmis ve piyasa
getirileri etkin piyasalar hipotezinin 6ngoérdiigii noktalardan hizla uzaklagmistir.

Bu noktada 2008-2009 finansal kriz doneminde ve sonrasindaki donemde riskten kaginan
bir¢ok yatirimei da (daha koétiimser beklentilerle sahip olarak) gelismis tilkelerin bono-tahvil
faizi olarak ifade ettigimiz risksiz faiz oranin1 makul bulmustur. Bir¢ok yatirimci ise gelismis
tilkeler arasindaki doviz kurlar1 arasinda carry trade olanaginin varligini test etmistir. Bu
bakimdan 2008-2009 krizi sonrast modern Peso problemi olarak ifade edilen carry trade
firsatlarinin ve bu firsat beklentilerinin ampirik literatiirde 6nemli bir yer tutmaya basladig
goriilmektedir. Ozellikle Karen K. Lewis’ in ¢alismalarindan itibaren bir bakima unutulmus
olan rasyonel Ogrenme literatiiriiniin ve bu baglamda Bayesyen modelleme tekniklerini
kullanan ¢aligmalarin da ana akim yazinda da yer bulabilecegi beklenmelidir.

Bu noktada bu caligmada ele alinan kavramlar ve hipotezler ampirik olarak c¢ok farkll
ekonometrik ve istatistiki yontemler ile test edilebileceginden, bu calismanin uluslararasi
iktisat ve uluslararas1 finans literatiiriinde ilgili konular ile ilgilenen arastirmacilara farkli
yontemlerin  uygulanmast ve karsilastirilabilmesi  hususunda faydali  olabilecegi
diistiniilmektedir. Daha teknik bir literatlir taramasina ihtiya¢ duyan arastirmacilar, Engel
(2014, 2015) ve Miller (2014) tarafindan yapilan giincel ¢alismalara bagvurabilirler.
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ABSTRACT

This paper aims to overview the definitions of efficiency and expectations in
exchange rate markets and to present a literature review on the empirical findings.
For this purpose, the paper starts from the efficiency measures in exchange rate
markets and briefly examines the basic concepts in general and overviews the
empirical findings for advanced economies in particular. In this context, this paper
provides a comparative analysis to researchers, who are interested in the related
subjects in international economics and international finance.
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